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| salin N. Neftci(1947 一 2009) 著名 的 金融 学 者 ， 在 资产 定价 、 金融 衍生 物 数学 和 风险 管理 | 
方面 有 独到 的 研究 。 出 生 于 土库曼 斯 坦 ， 在 美国 明尼苏达 大 学 获 博士 学 位 ， 先 后 在 乔治 ' 华 改 
顿 大 学 、 哥 伦比 亚 大 学 、 纽 约 城市 大 学 任教 ，2009 年 4 月 于 日 内 瓦 去 世 。 


本 书 译 自 原 版 Principles of Finanmchia| Engineering ， 
井 由 Elsevier 授 权 出 版 。 ELSEVIER 


人 电 一 一 11 一 衬 32 人 一 站 


本 书 相 关 信 息 请 访问 :图 灵 网 站 httpV/www.turingbook.com 下 ss TS | | 
读者 热线 :(010151095186 [ae 7115 21320 二 > 
Pr 人 .COm 


ISBN978-7-115-21320-4 


一 -一 定价 ，79.00 元 
Pr www.ptpress.com.cn 





下 了 
哇 下 回 
司 


7 
和 





图 书 在 版 编目 (CIP) 数据 


人 金融 工程 原理 /( 美 ) 内 夫 茨 (Neftci, S. N,. ) 著 ; 际 
典 发 译 . 一 北京 : 人 民 邮 电 出 版 性, 2009. 11 

(图 灵 数 学 . 统计 学 丛书 ) 

ISBN 978-7-115-21320-4 

T. 金 .… 工 .个 内 … 四 陈 … 亚 . 金融 学 术 .F830 

中 国 版 本 图 书馆 CIP 数据 核 字 (2009 ) 第 155263 所 


内 容 提 要 


本 书 是 金融 工程 方面 的 人 门 教材 . 与 此 方面 现 有 教材 不 同 、 本 书 侧重 工程 学 ， 即 寿 
重 讨论 新 金融 工具 的 合成 构造 . 书 中 使 用 许多 直观 方法 , 如 图 表 、 合 同方 程 等 , 将 复杂 的 
数学 理论 简化 ,对 常见 衍生 品 及 有 关 人 金融 工具 的 合成 方法 和 技术 进行 了 详尽 的 分 析 , 井 
进一步 讨论 它们 的 使 用 、 定 价 、 对 冲 和 套利 等 相关 问题 . 此 外 ， 书 中 各 章 都 列举 很 多 实 
际 例子 ， 章 末 还 有 练习 和 案例 研究 , 是 一 本 实际 操作 性 较 强 的 教材 , 

该 书 可 作为 大 学 本 科 生 、 研 究 生 金融 工程 的 人 门 教材 ,也 可 供 金融 市 场 从 业 人 员 及 
相关 专业 的 人 廿 参考 ， 


图 灵 数 学 , 统计 学 从 书 
金融 工程 原理 


雪 潜 [ 美 ] Salih N. Neftci 

责任 编辑 “明永 玲 

执行 编辑 “” 按 晓 娜 
朝 人 民 邮 电 出 版 社 出 版 发 行 ”北京 市 崇文 区 夕照 村 街 14 与 

邮编 100061 电子 图 件 315@@ptpress.com.cn 

网 址 httprwww.ptpress.com.cn 

北京 隆昌 伟业 印刷 有 限 公司 印 刷 
夫 开本 : 700X1000 116 

印张 32. 5 

字数 : 637 干 字 2009 年 11 月 第 1 版 

印 数 : 1-3 000 册 2009 年 11 月 北京 第 1 次 印刷 

著作 权 合 同 登 记号 ”图 字 : 01-2006-2276 与 
ISBN 978-7-115-21320-4 
定价 ，79.00 元 
读者 服务 热线 ，(010)5S1095S186 。” 印 装 质量 热线 : (010) 67129223 


反 盗 版 热线 : (010)671711S4 


版 权 声 明 


Pri7ictDVes Of Ya7C1QL 局 09172eer20 by Salih 入 . Neftci, ISBN: 0-12-515394-5. 
Copyright C) 2004 by Elsevier. Al rights reserved. 

Authbhorized Simpjlhed Chinese translation edition Published by the Proprietor. 
ISBN: 978-981-259-580-5. 

Copyright @ 2009 by Elsevier (Singapore] Pte Ltd. All rights reserved. 


Elsevier (Singapore) Pte Ltd. 
3 上 illiney Road 
并 U8-01 Winsland 再 ouse 
Singapore 239519 
Tel: (65)6349-0200 
Fax: (65)6733-1817 


First Pubjished 2009 
2009 年 祈 版 


Printed in China by PO5T9 包 TELECOM PRES9S under special arrangement 
with Elsevier (Singapore) Pte Ltd. This edition is authorized for sale in China onjly， 
exciudqing Hong Kong SAR and Taiwan. Unauthorized export of this edition i8 & 
Violation of the Copyright Act. Violation of tpis Law is subject to Civil and Criminal 
Penalties, 

本 书简 体 中 文 版 由 人 民 邮 电 出 版 社 与 Elsevier (Singaporej] Pte Ltd. 授权 人 民 
邮电 出 版 社 在 中 华人 民 共 和 国境 内 (不 包括 香港 特别 行政 区 和 人 台湾 地 区 ) 出 厂 与 销 
售 . 未 经 许可 之 出 口 , 视 为 违反 著作 权 法 , 将 受 法 律 之 制裁 . 


译 者 厅 


金融 工程 中 的 基本 问题 , 是 如 何 利 用 已 知 的 金融 产品 来 构造 新 的 金融 工具 , 以 
满足 各 种 各 样 的 需要 . 更 具体 地 说 , 就 是 如 何 利用 在 现 有 各 种 金融 市 场 中 交易 的 金 
融 产 品 作 为 基本 构件 , 复制 出 所 需要 的 新 的 (或 因 某 种 限制 而 无 法 得 到 的 ) 金融 工 
其 , 并 对 它们 进行 定价 . 此 过 程 中 , 衍生 金融 产品 是 最 常用 和 最 基本 的 构件 工具 . 因 
此 对 这 类 产品 的 功能 特性 、 交 易 的 环境 和 过 程 以 及 定价 理论 的 了 解 , 是 迈进 金融 工 
本 领域 的 第 一 步 . 关于 常见 衍生 产品 的 介绍 也 是 金融 工程 教材 的 主题 . 然而 作为 入 
门 读 物 的 教材 , 如 何 处 理 衍生 产品 的 定价 问题 一 直 困 殷 着 作者 们 . 原因 是 : 一 方面 ， 
由 于 解决 定价 问题 历 依 赖 的 无 套利 原理 和 复制 过 程 , 在 理论 上 需要 使 用 很 复杂 的 数 
学 工具 来 撒 述 , 如 果 将 其 中 的 细节 都 和 盘 托 出 , 不 但 篇 幅 庞大 , 还 会 把 大 多 数 读者 
拒 之 门 外 ; 另 一 方面 , 基于 这 些 原理 方法 的 复制 技术 又 是 构造 合成 金融 工具 的 基本 
思想 和 基本 技术 , 是 金融 工程 的 核心 , 所 以 若 完全 舍弃 有 关 理 论 推导 的 过 程 而 仅仅 
与 出 一 个 定价 公 式 (或 算法 )， 就 无 法 让 读者 了 解 在 实际 中 怎样 去 构造 一 个 新 的 金 
束 工 具 , 如 何 给 它们 定价 和 进行 对 剖 等 . 如 何在 这 两 个 极端 之 间 选 择 一 个 合适 的 切 
入 氮 , 并 由 此 把 金融 工程 中 最 精 体 的 内 容 展 现 给 读者 , 一 直 是 大 多 数 相关 教材 作者 
努力 的 目标 . 

Salih N. Neftci 的 这 本 《金融 工程 原理 》 的 出 版 , 使 我 们 第 一 次 看 到 了 这 种 努力 
的 成 功 . 本 书 中 , 作者 使 用 一 种 非 正 规 的 方法 处 理 各 种 基本 衍生 产品 复制 中 所 涉及 
的 数学 问题 , 从 市 场 中 介 (典型 的 , 做 市 商 ) 的 角度 出 发 , 用 形象 具体 的 市 场 直观 地 
解释 复杂 的 数学 原理 和 方法 , 并 从 中 提炼 出 实际 所 需要 的 复制 和 计算 技术 , 同时 使 
用 图 表 、 合 同方 程 等 直观 方式 来 表现 它们 ,又 辅 以 大 量 的 实际 市 场 例子 加 以 说 明 
这 种 独创 性 的 处 理 方法 , 使 读者 无 需 具 备 高 深 的 数学 知识 , 就 可 以 了 解 实 际 中 金融 
工具 的 合成 方法 和 技术 . 书 中 很 多 内 容 反 映 了 相关 市 场 的 最 新 发 展 , 所 介绍 的 很 多 
衍生 工具 都 是 近 几 年 才 出 现 的 ,比如 波动 率 (方差 ) 互 换 , 以 及 各 种 信用 衍生 产品 
等 ; 而 把 期 权 看 作 流 动 率 而 非 方向 工具 , 利用 各 种 工具 的 凸 性 和 微笑 现象 进行 套利 
等 内 容 , 则 在 较 滩 层面 反映 了 当今 金融 工程 的 发 展 趋势 . 因此 本 书 不 但 适宜 于 入 门 
读者 , 那些 具有 一 定 经 验 的 市 场 人 士 和 熟悉 金融 资产 定价 理论 的 专家 , 也 会 从 中 获 
蔓 匪 浅 . 

参加 本 书 翻 译 的 还 有 南开 大 学 数学 科学 院 金融 数学 方向 2004 级 硕士 研究 生 李 
阳 、 种 玉 香 、 唐 涓 和 茂 丽 丽 . 限于 水 平和 时 间 仓 促 , 译文 定 有 不 当 和 和 销 误 之 处 , 望 读 
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本 书 是 一 本 入 门 读 物 , 讨论 了 一 类 相当 广泛 但 却 可 以 用 金融 工程 联系 起 来 的 问 
题 . 本 书 主要 针对 低 年 级 研究 生 和 金融 工作 者 所 写 , 采用 简单 图 表 、 初 等 数学 和 实 
例 相 绪 合 的 论述 方法 . 在 进行 讨论 时 , 我 们 将 重点 放 在 工程 学 方面 的 问题 上 , 而 不 
去 过 深 探 究 相 关 金 融 工 具 、 金 融 市 场 和 实务 , 比如 定价 问题 承 只 用 了 一 些 简 单 的 例 
子 加 以 介绍 . 

书 中 用 几 个 真实 故事 作为 实例 . 这 里 我 要 感谢 允许 我 使 用 这 些 材 料 的 《国际 金 
融 评论 》 杂 志 (ER) 和 《衍生 证 券 周 刊 》. 这 些 年 来 , 陆续 有 一 些 从 事实 务工 作 的 
人 员 选 修了 我 的 课程 , 使 我 有 机 会 辐 他 们 学 到 了 很 多 东西 . 这 些 具 有 丰富 知识 和 专 
业 技 巧 的 优 范 人 士 对 本 书 的 成 书 作 出 了 重要 页 献 . 我 还 和 Marek Musiela 对 书 中 许 
多 课题 进行 了 讨论 , 这 使 我 受 瘟 菲 浅 . 我 的 几 位 同事 和 学 生 阅 读 了 杨 稿 , 在 此 要 特 
别 感谢 Jiang Yi、Lu Yinqui、Andrea Lange、Lucas Bernard、Inas Reshad 和 几 位 不 
知名 的 审 稿 人 , 他 们 阅读 了 原稿 并 提出 了 有 区 的 意见 . 

当然 , 书 中 尚 存 的 错误 应 全 部 由 我 负责 . 本 书 的 勘误 表 和 有 关 材 料 已 经 放 在 网 
上 (www.neftcicom), 我 将 定期 进行 更 狐 . 本 书 的 写作 耗费 了 大 量 精 力 ， 原本 我 还 想 
讨论 几 个 更 高 深 一 些 的 问题 , 现在 也 不 得 不 略 去 了 , 打算 等 再 版 时 再 把 它们 加 进来 . 
届时 还 将 更 新 书 中 使 用 的 实例 . 


Salih N. Nettci 
2004 年 2 月 于 纽约 
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第 1 章 引 言 


本 章 引 入 一 些 简单 的 金融 工程 策略 . 以 两 个 用 金融 工程 方法 来 解决 的 日 常 问题 
为 例子 . 在 每 一 个 例子 中 , 为 解决 万 考 虑 的 问题 , 孝 需 要 创造 适当 的 合成 金融 工具 . 
为 此 , 需要 考虑 相关 的 法 律 、 市 场 惯 例 以 及 监管 等 方面 的 问题 

这 些 例 子 本 身 的 性 质 是 次 要 的 , 我 们 的 主要 目的 是 借助 它们 引入 用 金融 证 券 和 
它们 的 衍生 品 解 决 问题 的 先进 方法 . 本 章 涉及 的 有 头 术语 和 工具 , 暂 不 作 详 细 介绍 
事实 上 , 可 能 有 部 分 读者 还 不 能 完全 理解 本 章 所 讨论 的 内 容 . 这 没有 任何 妨碍 , 因 
为 在 后 续 章 节 中 将 详细 解释 它们 


1.1 货币 市 场 问题 


考虑 一 个 日 本 银行 , 它 正 在 货币 市 场 上 寻找 一 笔 3 个 月 期 的 贷款 . 该 银行 打算 
从 欧洲 市 场 上 借入 美元 (USD), 然后 将 其 借 给 它 的 客户 . 这 笔 银行 间 贷 款 将 产生 图 
1-1 所 示 的 现金 流 . 从 借入 者 的 角度 看 , 它 在 时 刻 吉 收 到 100 美元 , 3 个 月 后 , 即时 
刻 如 十 6 偿还 这 笔 本 金 以 及 利 县 . 用 志 。 表 示 利 姑 率 , 它 是 在 时 刻 如 就 决定 好 的 . 

贷款 期 限 是 3 个 月 , 因此 有 
5 一 二 (1) 


应 付 的 利息 是 Fio 2. 这 里 没有 考虑 违约 的 可 能 性 .9 


二 100 美元 


国有 /| 一 t0 十 心 
-100(1 十 忆 8) 


| 


借入 美元 连 妨 偿还 
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图 1-1 所 示 的 货币 市 场 贷 款 是 一 种 流动 性 很 好 的 工具 . 事实 上 , 银行 通 币 从 银 
行 间 市 场 批发 “ 买 进 ” 这 样 的 资金 , 然后 以 稍 高 的 利率 出 借 给 它们 的 客户 . 


GD 否则, 在 时 刻 如 二 6 将 视 违 约 发 生 与 否 ， 出 现 不 同 的 现金 流 . 


2 第 1 章 引 言 


1.1.1 问题 


现在 假 讽 上面 这 家 日 本 银行 发 现 , 它 因为 信用 等 级 不 够 而 不 能 获得 此 笔 贷 款 ， 
所 有 的 银行 都 不 愿 借 给 它 这 笔 美 元 资金 . 我 们 的 问题 是 : 该 银行 还 有 其 他 办 法 进行 
上 述 美 元 融资 吗 ? 

答案 是 : 有 办 法 . 实际 上 该 银行 可 以 使 用 外 汇市 场 巧 妙 地 构造 出 与 图 1-1 完全 
相同 的 现金 流 ， 从 而 创造 一 个 合成 的 货币 市 场 贷 款 . 这 种 创造 似乎 没什么 新 奇 的 ， 
但 请 注意 , 当 我 们 使 用 外 汇市 场 工 具 及 其 衍生 产品 时 , 涉及 的 是 与 货币 市 场 完 全 不 
同 的 合约 、 不 同 的 市 场 参与 者 和 不 同 的 市 场 惯 例 , 而 结果 是 得 到 了 和 图 1-1 等 同 的 
现金 流 . 
1.1.2 ”解答 


全 于 如 何 创造 一 个 合成 贷 坎 , 我 们 考虑 下 面 的 操作 . 

(1) 这 家 日 本 银行 首先 在 其 国内 货币 市 场 借入 日 元 , 此 操作 表示 在 图 1-2a 中 . 
银行 在 时 刻 如 收 到 日 元 , 而 在 时 刻 如 二 6 按 利 率 Zr 支付 日 元 本 息 . 

(2) 然后 , 银行 在 外 汇 即 期 市 场 按 当前 汇率 er。 卖 出 借 进 的 日 元 , 获得 100 美 
元 . 即 期 市 场 的 操作 如 图 1-2b 所 示 . 

(3) 最 后 , 银行 要 消除 上 面 操 作 所 产生 的 货币 头寸 不 匹配 . 为 此 , 它 可 以 在 外 汇 
远 期 市 场 按 已 知 的 远 期 汇率 户 买 入 100(1 上 + 厂 6 刻 日 元 . 此 操作 的 现金 流 如 图 
1-2c 所 示 . 这 里 , 时 刻 如 没有 资金 的 交换 , 而 是 在 如 + 6 时 刻 远 期 美元 和 远 期 日 元 
的 交换 . 

现在 来 看 看 产生 的 结果 . 在 图 1-2 中 将 上 面 全 部 操作 产生 的 现金 流 租 直 相 加 . 
在 时 刻 加, 由 于 日 元 的 数量 相同 而 符号 相反 , 它们 互相 抵消 . 在 时 刻 如 十 56, 日 元 现 
金 流 也 彼此 抵消 , 因为 这 是 在 选择 远 期 合约 的 头寸 时 就 决定 好 的 : 该 银行 所 买 的 远 
期 日 元 数量 , 刚好 够 文 付 它 的 日 元 贷款 本 金 及 利息 . 抵消 后 的 现金 流 如 图 1-2d 所 
示 , 它 怡 好 和 图 1-1 的 现金 流 一 样 . 因此 上 面 的 3 个 操作 就 创造 了 一 个 合成 的 美元 
贷款 
1.1.3 ”一 些 相 关 问 题 


实际 贷款 和 合成 贷 鞭 之 间 存 在 着 某 些 细微 但 却 很 重要 的 差别 . 首先 注意 , 从 欧 
训 市 场 银 行 的 角度 看 , 它 将 100 美元 借 给 该 日 本 银行 就 产生 了 一 个 信用 风险 , 若 发 
生 违 约 , 傍 出 的 100 烽 元 可 能 收 不 回来 . 作为 应 对 措施 , 银行 必须 提取 适量 的 资本 
金 . 信 币 中 心 银行 常 根据 货 币 市 场 和 交易 对 手 信 用 风险 的 情况 , 调整 客户 的 信用 
级 别 . 

相 比 较 而 言 , 在 合成 美元 贷款 情况 下 , 由 于 完全 不 涉及 本 金 , 这 些 国际 银行 对 
日 本 银行 的 风险 暴露 仪 仅 发 生 在 远 期 货币 市 场 . 如 果 这 家 日 本 银行 违约 , 所 产生 
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的 负担 是 在 日 本 国内 银行 系统 身上 ， 远 期 货币 操作 也 产生 风险 , 但 这 是 对 手 风 险 ， 
影响 有 限 . 因此 , 如 果 使 用 合成 贷款 , 该 日 本 银行 最 终 可 以 相对 容易 地 获得 所 要 的 
资金 . 





购买 远 期 日 元 





王 生 相 加 , 日 元 现金 流 相互 抵消 
100 美元 


Gd 
。 -美元 


图 1-2 


关于 上 面 提 到 的 信用 风险 , 还 存在 着 另 一 个 有 趣 的 问题 . 真正 的 货币 市 场 贷款 
是 一 种 欧洲 市 场 工具 , 欧洲 市 场 的 银行 操作 被 看 成 离 岸 操作 , 它们 本 质 上 不 受 任 何 
一 国 银 行 监管 机 构 的 管辖 . 另 一 方面 , 国内 日 元 贷款 从 在 岸 市 场 获 得 , 要 受 日 本 银 
行 监 管 机 检 的 监管 . 如 果 发 生 违 约 , 有 可 能 得 到 中 央 银 行 的 帮助 , 而 不 像 欧洲 美元 
贷款 那样 , 发 生 违 约 就 可 能 给 出 借 银行 带 来 严重 的 后 果 . 

第 三 是 关于 定价 的 问题 . 若 不 考虑 信用 风险 , 当 实际 贷款 和 合成 贷款 的 现金 流 
相同 时 , 它们 的 价值 也 应 该 相同 . 因为 若 二 者 价值 间 存 在 差别 , 市 场 上 立即 就 会 有 
人 洋 出 贵 的 , 同时 买 入 便宜 的 , 由 此 获得 可 观 的 利润. 这 意味 着 , 可 以 利用 合成 金融 
工具 给 原来 的 金融 工具 定价 .q 


中 然而 , 前 面 提 到 的 信用 风险 问题 , 可 能 导致 这 两 种 贷款 价格 之 间 的 差异 . 


4 第 1 齐 引 言 


第 四 , 注意 到 货币 市 场 贷 歌 与 合成 贷 秋 事实 上 可 以 相互 对 神 . 最 后 应 注意 , 尽 
党 上 面 的 两 种 美元 融资 途径 产生 了 相同 的 现金 流 , 但 由 于 它们 分 别 发 生 在 不 同 的 金 
融 市 场 , 涉及 不 同 的 金融 合约 , 因此 在 法 律 和 监管 方面 差别 可 能 是 相当 大 的 . 


1.2 ”税收 例子 


现在 来 考虑 一 个 完全 不 同 的 问题 . 我 们 要 创造 合成 工具 来 调整 应 税利 涧 . 由 于 
税收 的 法 律 环 境 比较 复杂 卫 无 时 不 在 变化 , 所 以 本 例 最 好 只 从 金融 工程 角度 去 解 
读 , 而 不 要 视 为 一 种 税收 策略 . 该 例 说明 , 金融 工程 师 所 做 的 工作 与 涉及 这 些 工 作 
的 法 律 和 监管 之 间 有 看 密切 的 关系 . 


1.2.1 问题 


在 财务 利润 的 税收 和 损失 方面 , 有 一 个 专用 词 叫 洗 卖 . 假定 在 2002 年 度 , 某 个 
投资 者 实现 了 某 种 财务 利润 . 这 些 利润 按 惯 例 是 应 纳税 的 .但 是 可 以 使 用 许多 财 
务 处 理 方 法 将 此 税收 延迟 到 下 一 年 度 . 为 了 防止 这 些 做 法 , 国税 局 制定 了 一 套 规则 
称 之 为 洗 卖 和 套利 规则 . 重要 的 是 , 各 国税 务 部 门 的 专业 人 员 应 该 非常 熟悉 这 些 规 
则 , 而 且 应 具备 较 好 的 金融 工程 知识 , 否则 某 些 玩家 就 可 能 重新 安排 他 们 的 投资 组 
合 从 而 导致 严重 的 税收 损失 . 这 里 我 们 感 兴趣 的 只 是 构造 合成 工具 的 方法 . 本 例 将 
又 一 次 展示 了 这 种 构造 . 

假设 在 2002 年 9 月 , 一 个 投资 者 以 价格 So=100 美元 买 进 某 种 资产 .2002 年 
12 月 , 该 资产 以 39 =150 美元 的 价格 售 出 . 于 是 投资 者 实现 了 50 美元 的 资本 利得 . 
这 些 现 金 流 如 图 1-3 所 示 . 第 一 个 现金 流 是 投资 者 的 文 出 , 因而 为 负 值 , 将 其 标 在 
时 国 办 的 下 方 . 随后 资产 的 售 出 则 为 他 的 收入 , 其 现金 流 为 正 值 并 标 在 时 间 轴 上 方 . 
投资 者 可 能 不 得 不 为 此 资本 利得 交纳 可 观 的 税 . 一 个 相关 的 问题 是 : 是 否 有 办 法 将 
这 些 投资 收益 延迟 到 下 一 年 度 ? 


2002 年 12 月 





你 可 以 提议 使 用 下 面 的 办 法 , 但 它 是 祝 洗 卖 法 规 所 禁止 的 . 投资 者 当前 持 有 的 
资产 可 能 有 别 于 前 面 提 到 的 3: 半 竟 恰当 的 投资 党 略 是 持 有 分 散 化 的 组 合 . 做 以 下 
假定 也 是 合理 的 : 如 果 组 合 里 有 某 些 像 S: 那样 正在 增值 的 资产 , 那么 也 有 同期 在 
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贬值 的 资产 . 以 丈 表示 这 种 贬值 资产 的 价格 , 设 其 买 价 是 Zo. 如 果 没 有 洗 卖 规则 ， 
绪 合 下 面 的 方法 就 能 将 2002 年 的 税收 推迟 . 

在 2002 年 12 月 以 价格 21(2: < 20) 卖 出 2 资产 , 第 二 天 以 类 似 的 价格 买 回 
同样 的 叉 资产 . 交易 导致 的 损失 为 


~A1 一 0< 0. (2) 


随后 进行 的 购买 把 该 种 资产 重新 放 回 投资 组 合 使 得 分 散 化 得 以 保持 .用 这 种 方法 
实现 了 双 资产 的 损失 , 它 将 部 分 或 全 部 抵消 来 自 S, 资产 的 利润 . 上 面 采 用 的 策略 
存在 几 个 问题 , 其 中 有 一 个 是 致命 的 . 税务 部 门 称 此 为 洗 卖 ( 即 一 种 故意 用 来 “ 洗 
挥 >2002 年 利润 的 卖 出 ), 而 且 不 允许 这 种 折扣 . 

另 一 种 策略 

然而 , 投资 者 可 以 找到 一 种 办 法 来 出 售 2 资产 而 不 必用 通常 办 法 去 卖 掉 它 . 做 
法 是 这 样 的 : 首先 创造 一 个 合成 的 2 资产 , 然后 在 持 有 2 资产 的 同时 , 用 这 个 合成 
的 2 资产 而 非 组 合 中 持 有 的 2 资产 来 实现 所 隐 含 的 资本 损失 . 

假设 投资 者 最 初 以 价格 20=100 美元 买 入 2 资产 且 该 资产 现价 为 2 =50 美 
元 , 产生 了 50 美元 的 账面 损失 . 投资 者 想 要 确认 此 损失 而 又 不 直接 卖 出 该 资产 , 同 
时 他 也 想 持 有 2 资产 原来 的 头寸 以 保证 资产 组 合 的 良好 平衡 . 如 何在 保持 2 资产 
头寸 且 不 卖 出 逐 资产 的 情况 下 实现 损失 呢 ? 

想法 是 构造 一 个 适当 的 合成 工具 . 考虑 以 下 操作 

es 在 2002 年 11 月 26 日 以 价格 2=50 美元 买 入 另 一 个 2 资产 . 

e 志 出 一 个 关于 2 资产 的 平价 买 入 期 权 , 其 到 期 日 为 2002 年 12 月 30 日 ， 

e。 严 入 一 个 关于 2 资产 同样 期 限 的 平价 卖 出 期 权 . 

有 关 买 入 期 权 和 卖 出 期 权 的 细节 将 在 后 面 章节 讨论 , 这 里 我 们 要 对 那些 没有 金 
融 工 具 俏 景 的 读者 多 说 几 铝 话 . 简单 地 说 , 期 权 是 一 种 给 了 购买 者 一 定 权 利 的 工具 . 
在 买 入 期 权 情 形 , 该 权利 是 以 预先 指定 价格 (这 里 为 50 美元 ) 购买 标的 资产 (这 里 
是 2 资产). 卖 出 期 权 刚 好 相反 , 它 是 以 预先 指定 价格 (50 美元 ) 卖 出 标的 资产 . 另 
一 方面 , 当 茶 人 卖 出 期 权 后 , 出 售 者 就 有 义务 以 指定 价格 交 制 或 接受 该 种 资产 . 

下 述 交 易 具 有 重要 作用 : 卖 出 买 入 期 权 和 买 入 卖 出 期 权 是 两 个 证 券 , 将 它们 的 
到 期 文 付 相 加 将 得 到 图 1-4 中 所 示 的 合成 空头 头寸 . 在 卖 出 这 个 买 入 期 权 后 , 如 果 
期 权 持 有 者 要 求 , 该 投资 者 就 有 义务 以 50 美元 的 价格 交割 资产 G. 另 一 方面 , 此 卖 
出 期 权 使 该 投资 者 具有 以 50 美元 的 价格 卖 出 4 资产 的 权利 , 只 要 他 愿意 这 样 做 . 

这 里 重要 的 事情 是 : 当 我 们 把 图 1-4 中 的 空头 买 入 期 权 和 多 头 卖 出 期 权 的 头 
寸 相 加 后 , 结果 等 价 于 股票 2 的 空头 头寸 . 事实 上 , 该 投资 者 已 经 使 用 期 权 来 创造 
了 一 个 合成 空头 头寸 


购买 另 -G 资 产 


买 入 交割 价 


交割 价 


2 资产 的 合成 空头 头寸 





现在 考虑 随 着 时 间 的 推移 会 发 生 什 么 事情 . 如 果 到 12 月 30 日 资产 及 增值 了 ， 
买 入 期 权 将 被 执行 , 如 图 1-5a 所 示 . 买 入 期 权 头 寸 将 有 资金 损失 , 因为 此 时 该 投资 
者 必须 交割 价值 100 美元 的 2 股票 , 从 而 导致 了 损失 . 另 一 方面 , 如 果 马 减少 , 那 
么 卖 出 期 权 使 投资 者 能 够 以 50 美元 的 价格 卖 出 2 股票 , 此 时 买 入 期 权 到 期 且 一 文 
不 值 : 图 1-5b 表示 了 这 种 情形 . 此 时 仍然 有 50 美元 的 损失 . 因此 不 管 价 格 叉 如 
何 变化 , 结果 要 么 是 投资 者 交割 早 些 时 候 以 价格 100 美元 购买 的 2 资产 , 要 么 就 
是 执行 卖 出 期 权 , 投资 者 以 50 美元 的 价格 卖 出 2 资产 . 于 是 不 论 出 现 哪 一 种 情形 ， 
投资 者 都 是 在 用 原 先 以 100 美元 买 进 的 资产 来 填 平 期 权 头 寸 , 导致 了 一 定 的 损失 . 
这 意味 着 他 在 保持 相同 的 2 头寸 时 有 50 美元 的 损失 , 因为 以 50 美元 买 入 的 第 二 
个 2 资产 将 仍然 在 此 资产 组 合 中 . 

这 里 时 间 的 选择 也 很 重要 . 例如 , 按照 美国 税收 法 , 如 果 投 资 者 在 31 天 内 已 经 
获得 或 已 经 均 出 了 一 笔 大 体 同 样 的 资产 , 洗 卖 规则 就 可 以 适用 . 按照 上 面 的 策略 ， 
第 二 个 2 资产 是 在 11 月 26 日 购买 的 , 而 这 些 期 权 是 12 月 30 日 到 期 . 因此 两 次 
操作 的 时 间 闻 隔 超过 了 31 天 .? 


@ 由 于 技术 原因 , 假定 丙种 期 权 都 只 能 在 到 期 日 执行 . 这 是 欧式 的 . 
四 考虑 时 间 选 择 给 人 这 样 一 种 月 发 : 如 果 使 用 柜台 交易 (OTC) 期 权 , 该 策略 将 会 更 容易 应 用 ， 因 为 交 
易 所 交易 期 权 的 到 期 日 都 是 特定 日 期 ,难以 满足 法 定 的 时 间 要 求 . 


如 果 纪 增值 , 空头 看 涨 期 权 将 交割 


0 


得 到 50 美 元 , 以 100 


美元 成 本 交付 2 
看 涨 期 权 宅 头 


12 月 30 日 ”天 一 50 


得 到 50 美 元 , 以 100 
美元 威 本 交付 2 





1.2.2 含义 


上 述 讨论 至 少 有 3 个 有 意思 的 地 方 . 首先 , 提供 给 投资 者 的 操作 策略 是 无 风险 
的 , 且 除 了 交易 委托 费 和 必要 的 手续 费 外 这 些 操作 是 零 成 本 的 . 不 管 了 资产 的 新 头 
寸 如 何 变化 , 它 都 被 合成 资产 的 空头 头寸 所 抵消 , 这 一 点 如 图 1-4 的 下 半 部 分 所 示 . 
该 图 说 明 拟 议 中 的 解决 办 法 是 无 风险 的 . 其 次 , 我 们 再 一 次 构造 了 一 个 合成 工具 并 
用 它 来 解决 税收 问题 . 最 后 , 该 例 展示 了 法 律 和 监管 机 构 在 金融 策略 设计 中 起 着 非 
常 重要 的 作用 . 虽然 本 书 不 打算 讨论 这 些 问题 , 但 了 解 它们 所 起 的 作用 对 金融 工程 

的 几乎 每 个 层面 都 是 非常 重要 的 


1.3 一 些 忠 告 


初次 接触 金融 工程 的 人 常常 喜欢 赁 直觉 行事 , 这 对 理解 该 领域 的 基本 方法 是 有 
害 的 . 因此 在 开始 介绍 本 书 有 关内 容 前 , 我 们 首先 必须 提出 一 些 自始至终 都 应 牢记 
的 基本 规则 . 

(1) 本 书 是 从 市 场 从 业者 的 观点 来 写 的 , 投资 者 、 养 老 基 金 、 保 险 公 司 以 及 政 
府 部 门 都 是 顾客 , 对 我 们 来 说 , 他 们 总 是 交易 的 另 一 方 . 换 句 话说 , 我 们 是 从 个 体 交 


8 第 1 章 引 言 


多 者 、 代 理 商 和 交易 商 的 角度 来 审视 金融 工程 的 . 这 种 方法 是 从 服务 的 提供 者 而 不 
是 使 用 者 的 观点 看 问题 的 . 这 个 前 提 对 理解 后 面 章 节 的 某 些 逻 辑 是 很 重要 的 . 

(2) 我 们 采用 下 面 的 惯例 , 即 除 了 特别 说 明 外 , 每 一 种 金融 工具 都 有 两 个 价格 ， 
交易 的 代理 人 通常 进行 双向 报价 . 在 经 济 学 理论 中 , 经 济 体 中 当事人 面 对 的 是 一 价 
律 : 同一 种 商品 或 资产 不 能 有 两 种 价格 . 如 果 有 两 种 价格 , 我 们 将 会 以 便宜 价格 买 
进而 以 高 价 卖 出 . 

但 在 金融 市 场 中 , 存在 两 个 价格 , 一 个 是 市 场 参与 者 愿意 向 你 购买 某 种 资产 的 
价格 , 刀 一 个 是 他 们 愿意 卖 给 你 同一 种 资产 的 价格 , 显然 这 两 个 价格 是 不 同 的 . 汽 
咎 交易 商 买 进 二 手 车 时 总 是 希望 价格 尽量 低 , 卖 出 价格 尽量 高 , 这 是 他 的 赚钱 之 道 . 
金融 市 场 从 业者 也 是 这 样 , 互 换 交 易 商 以 较 低 价格 买 入 互 换 , 日 后 以 较 高 价格 将 它 
们 出 售 . 期 间 这 些 工 具 也 像 二 手 生 那样 被 储存 起 来 . 

(3) 金融 市 场 从 业者 不 是 投资 者 , 因此 没有 “ 钱 ”. 他 要 购买 某 种 资产 必须 融资 ， 
而 卖 出 一 种 资产 后 就 要 将 获得 的 现金 进行 投资 . 真正 的 “现金 ” 都 在 投资 者 手 里 , 而 
他 们 在 本 书 中 都 属于 交易 的 另 一 方 . 

正 是 因为 这 个 原因 , 市 场 从 业者 喜欢 使 用 开始 时 刻 价值 为 零 的 金融 工具 , 这 类 
工具 个 要 求 进行 融资 , 使 用 起 来 更 实惠 “具有 更 大 的 流动 性 . 

(4 监管 机 构 、 专 业 组 织 和 法 律 专业 知识 对 市 场 从 业 人 员 记 起 的 作用 远 重 要 于 
对 投资 者 的 作用 . 这 些 已 超出 了 本 书 讨论 的 范围 , 但 不 少 金融 工程 策略 设计 的 唯一 
目的 吏 是 为 了 处 理 有 关 这 些 方面 的 问题 . 

牢记 上 述 前 提 将 会 大 大 加 快 对 金融 工程 的 理解 . 


1.4 结 论 


本 章 以 一 个 基础 的 例子 开始 , 目的 是 想 展示 合成 工具 (在 正式 模型 中 也 称 为 复 
制 组 合 ) 的 使 用 . 本 书 主要 讨论 如 何 运 用 金融 市 场 、 金 融 工 具 和 金融 工程 策略 来 解 
次 涉及 定价 、 对 冲 、 风 险 管理 、 资 产 负债 表 管理 和 产品 构造 等 实际 问题 . 书 中 不 讨 
论 有 关 金 融 工 具 的 细节 , 只 是 在 需要 时 简单 回顾 某 些 基 本 知识 . 书 里 基本 上 没有 涉 
及 公司 财务 方面 的 问题 , 我 们 假定 读者 具备 了 一 定金 融 工具 和 金融 市 场 知 识 , 并 了 
解 了 初步 的 公司 财务 概念 . 

最 后 读者 应 记 住 , 监管 、 税 收 甚 至 市 场 本 身 都 是 不 断 变化 的 动态 系统 , 相关 技 
术 的 实际 应 用 必须 修正 书 中 的 有 关 参 数 . 


参考 文 献 


已 有 大 量 优秀 书 籍 研 究 了 金融 工具 、 它 们 的 定价 及 相关 模型 其 中 关于 工具 和 
@ 虽然 在 该 过 程 中 可 能 还 要 支付 委托 费 和 买卖 价差 
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市 场 的 一 本 优秀 读物 是 Huu(2002).， 关于 公司 财务 方面 , Brealey and Myers(2002) 
和 Ross et al.(2002) 是 两 本 有 名 的 参考 书 . 作为 背景 材料 我 们 力荐 Bodie and Mer- 
ton(1999)， 另 外 ，Wilmott(2000) 是 一 本 综合 性 的 重要 读物 . Duffie(2001) 则 提供 了 
蔡 买 的 资产 定价 基础 . 


案例 分 析 


日 本 贷款 和 远 期 


下 面 是 路 透 桩 的 新 闻 , 仔细 阅读 后 回答 问题 . 

1. 说 明日 本 银行 是 如 何 使 用 现金 流 图 来 创造 以 美元 命名 的 合成 贷款 的 . 

2. 日 本 银行 的 这 种 行为 对 西方 同行 的 资产 负债 表 有 什么 影响 ? 

3. 什么 是 银行 往来 账户 (nostro account)? 为 什么 需要 这 些 账户 ? 为 什么 西方 银行 不 愿意 
在 它们 的 往来 账户 中 持 有 日 元 ? 

4. 如 果 西 方 银 行 持 有 日 元 , 它们 能 得 到 什么 好 处 ? 

5. 使 用 “适当 ”的 公式 证 明 : 负利率 能 够 从 远 期 利率 的 附加 点 获得 更 多 的 补偿 . (使 用 前 面 
文中 用 到 的 分 解 .) 

路 迁 社 纽约 11 月 9 日 消息 一 一 据 日 本 银行 官员 说 ,日 本 银行 正 不 断 通过 外 汇市 场 而 不 是 
传统 的 国际 贷款 市 场 异 入 美元 资金 , 这 使 某 些 日 元 利率 变 成 负利率 . 

货币 市 场 的 快速 融资 导致 了 最 近 短 期 利率 的 异常 .多 年 来 第 一 次 日 本 国债 利率 和 某 些 银行 
存款 利率 变 成 了 负 值 , 这 实际 上 是 要 求 日 元 借 出 者 向 借入 者 付 利息 . 

专家 说 ,日 本 金融 机 构 很 难得 到 美元 贷款, 并且 国际 银行 已 经 不 愿 增加 日 本 银行 的 信用 可 级 
了 , 因为 它们 的 资产 负债 表 上 贷款 坏账 负担 沉重 . 

日 本 银行 在 美元 融资 方面 仍然 有 麻烦 ,” 一 位 美 林 公 司 的 固定 收益 证 券 战 略 分 析 师 说 . 

于 是 日 本 银行 转向 外 汇市 场 寻 求 美元 . 这 里 借入 美元 的 主要 方式 是 将 美元 对 日 元 的 即 期 交 
多 和 远 期 交易 结合 进行 . 

日 本 银行 通 第 是 借入 日 元 , 得 到 它们 没有 什么 问题 . 例如 , 某 银行 借入 了 一 笔 3 个 月 的 贷款 ， 
它 将 借 来 的 日 元 在 即 期 市 场 上 卖 给 一 家 美国 或 英国 银行 以 获得 美元 ， 该 日 本 银行 同时 缮 结 一 份 
指定 利率 的 3 个 月 期 远 期 合约 , 卖 出 获得 的 美元 换 回 上 日 元 以 偿还 日 元 贷款. 这 些 操作 等 效 于 该 
银行 获得 了 一 笔 3 个 月 期 的 美元 贷款. 

在 正常 条 件 下 ,和 该 银行 进行 交易 的 交易 商 除 了 买卖 价差 外 并 没有 赚 别 的 钱 . 

但 是 来 自 这 些 日 本 银行 的 需求 很 大 , 因此 交易 商 们 一 般 都 从 即 期 对 远 期 的 交易 中 赚 取 7 到 
10 个 基点 . 

现在 的 问题 是 ,上述 即 期 对 远 期 交易 中 , 美国 银行 或 英国 银行 要 持 有 这 些 日 元 3 个 月 . 通常 
情况 下 国际 银行 将 其 存 入 日 本 银行 赚 取 3 个 月 利息 . 

可 是 现在 大 多 数 西 方 银行 对 这 些 陷 入 麻烦 的 日 本 风险 天 口 已 经 接近 信用 极限 , 在 各 自 所 谓 
约 往来 账户 上 增 持 日 元 就 必须 持 有 满足 监管 要 求 的 资本 人 金 . 

因此 西方 银行 几乎 不 计 成 本 地 持续 抛售 日 元 , 这 迫使 日 本 国库 汰 利率 变 成 负 值 . 与 此 同时 , 像 
巴克 菜 和 JP 摩根 这 样 的 西方 大 银行 对 日 元 存款 也 实行 负利率 一 一 亦 即 拒绝 新 的 日 元 


存款 . 

西方 银行 家 说 过 , 他 们 有 能 力 持 有 实际 赚 负 利率 的 日 本 国库 券 , 因为 他 们 从 即 期 对 远 期 交易 
中 所 赚 的 利润 远 远 足以 补偿 因 持 有 负 收 益 的 日 本 票据 所 带 来 的 损失 . 

据 交 易 员 们 说 ,半年 期 的 上 日 本 国库 券 利 率 大 约 是 一 0.002%. 其 中 实行 负利率 存款 的 巴克 菜 
银行 提供 的 3 个 月 期 日 元 存款 利率 是 一 0.020%6. 

据 (一 位 市 场 人 士 ) 说 , 作为 中 央 银 行 的 日 本 银行 一 直 鼓 励 政 府 放贷 机 构 向 日 本 公司 货 出 美 
元 以 克服 其 面临 的 困难 . (路 透 社 1998 年 11 月 9 日 电 ) 


第 2 章 ”市场 、 参 与 者 以 及 市 场 惯例 


2.1 引 


山 ， 


本 章 回 顾 了 学 习 金 融 工 程 方法 必 备 的 一 些 基 础 知识 . 对 于 那些 比较 熟悉 金融 
市 场 惯 例 和 机 制 的 读者 可 以 跳 过 这 一 章 , 但 能 快速 阅读 一 遍 更 好 . 

金融 工程 是 一 种 实践 , 而 且 只 有 在 我 们 仔细 地 定义 了 相关 环境 的 时 候 才 能 使 
用 . 在 为 一 个 特定 的 金融 工程 问题 选择 合适 的 策略 时 , 市 场 的 组 织 、 交 易 的 达成 以 
及 执行 的 方式 都 是 重要 因素 . 本 章 半 述 了 金融 市 场 的 组 织 以 及 市 场 参与 者 相互 影响 
的 方式 . 有 头绪 算 、 记 账 方法 的 内 容 , 尤其 是 市 场 参与 者 普 所 采用 的 惯例 都 是 很 重 
要 的 , 需要 仔细 地 讨论 . 

实际 上 , 人 们 第 第 会 忽略 金融 实践 将 依赖 于 特定 市 场所 采用 的 惯例 . 惯例 这 一 
部 分 在 大 多 数 书 里 锌 归 为 背景 知识 , 但 在 本 书 中 将 是 重要 的 内 容 . 市 场 惯例 不 仅 在 
选择 合适 的 定价 方法 上 有 重要 作用 , 而 且 也 是 正确 选择 分 析 定 价 以 及 风险 管理 问题 
的 理论 模型 的 基础 市 场 提 供 信 息 的 方式 次 定 着 模型 的 选择 , 但 是 这 一 点 在 简要 回 
顾 基本 的 市 场 惯 例 之 前 是 没有 办 法 讨论 的 . 本 章 主要 介绍 了 市 场 惯例 、 工 具 以 及 参 
与 者 的 号 份 , 同时 也 将 涉及 六 迪 加 过 程 的 简短 讨论 . 


2.2 市 场 


首先 是 国内 市 场 和 欧洲 市 场 的 差别 . 国内 市 场 也 叫做 在 岸 市 场 , 表示 那些 由 中 
央 银 行 和 金融 监管 机 构 严 格 管理 的 市 场 . 在 岸 市 场 本 质 上 有 两 个 特征 : 第 一 个 是 对 
~ 在 恒 存 款 施 加 的 准备 金 要 求 : 第 二 个 是 对 新 发 行 的 证 券 要 求 有 正式 的 注册 过 程 . 这 
责 个 要 求 都 隐 含 有 重要 的 成 本 、 流 动 性 及 税收 . 

对 银行 的 准备 金 要 求 增 加 了 吸收 在 尾 存 亚 和 发 放贷 款 的 成 本 . 这 对 于 银行 和 
其 他 公司 短期 使 用 的 大 额 存款 尤其 明显 . 期 限 短 则 意味 着 低 利率 . 如 果 这 些 资金 的 
一 部 分 以 无 利率 的 形式 存放 在 中 央 银 行 , 则 这 些 本 地 融资 的 成 本 吏 会 提高 . 

要 求 股 票 、 债 券 或 其 他 金融 证 券 的 发 行 机 构 进行 漫长 而 细致 的 注册 过 程 对 于 
金融 工程 有 两 个 意义 : 首先 , 与 比较 简单 的 不 记名 形式 的 证 券 相 比 , 这 种 注册 证 券 
的 发 行 费用 较 高 ; 其 次 , 不 向 公共 实体 登记 的 发 行 可 以 少 公开 一 些 信 和 她， 

因此 , 没有 准备 金 要 求 、 注 册 过 程 比较 简单 的 市 场 有 明显 的 成 本 优势 . 这 样 的 
市 场 称 为 欧洲 市 场 . 
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2.2.1 欧洲 市 场 


找 们 应 该 从 一 开始 就 明白 一 件 事 情 . 本 节 使 用 的 “欧洲 ”一 词 并 不 指 欧洲 , 也 
个 指 欧洲 区 货币 欧元 . 它 只 是 意味 着 在 准备 金 要 求 和 注册 过 程 两 方面 , 我 们 所 考虑 
的 市 场 不 受 监 管 者 以 及 中 央 银 行 的 控制 . 两 个 非常 重要 的 欧洲 市 场 是 欧洲 货币 市 场 
和 欧洲 债券 市 场 . 


1， 欧洲 货币 市 场 


我 们 从 在 是 市 场 开 始 讨论 . 在 一 个 在 岸 体系 中 , 3 个 月 的 零星 存款 有 下 述 过 程 , 
客户 打算 在 人 时 存 入 100 美元 现金 , 这 一 点 当天 就 可 做 到 , 即 存 款 等 待 期 等 于 0. 
存 歌 接收 银行 接受 此 现金 , 并 将 该 笔 存 款 的 (比如 说 )10% 存 入 中 央 银 行 . 这 将 是 对 
原始 的 100 美元 存款 要 求 的 准备 金 比例 .2 剩 下 的 90 美元 将 用 来 发 放贷 款 或 者 是 
在 银行 间隔 夜 拆 借 市 场 上 借 给 其 他 银行 .2 因此 , 银行 将 支付 整个 100 美元 的 利息 ， 
而 只 能 收回 其 中 90 美元 的 利息 . 在 这 样 的 环境 下 , 假设 没有 其 他 的 费用 , 银行 将 为 
贷 鞭 开 出 高 于 10% 的 利率 . 这 样 的 附加 成 本 足以 阻碍 有 大 额 资金 流入 的 批发 市 场 
的 流动 性 . 而 欧洲 货币 市 场 则 消除 了 这 些 成 本 , 增加 了 流动 性 . 

我 们 简要 回顾 一 下 欧洲 货币 (或 离 岸 ) 存款 的 过 程 , 并 将 它 和 在 岸 存款 做 一 下 
比较 . 假设 一 家 美国 银行 在 纽约 欧洲 美元 (或 离 岸 ) 市 场 的 另 一 家 美国 银行 存 入 1 
亿美 元 ,因此 ,和 欧洲 货币 市 场 一 样 , 我 们 在 银行 闻 市 场 具 和 银行 打交道 . 在 这 个 
例子 中 , 所 有 的 银行 都 坐落 在 美国 . 欧洲 存款 在 美国 产生 而 且 现金 也 从 未 离开 过 美 
国 . 这 笔 存 鞭 两 天 后 才能 使 用 (或 者 进行 结算 ), 即 存 款 等 待 期 (days to deposit) 是 两 
天 . 现在 全 部 1 亿美 元 存款 可 以 作为 贷款 借 给 另外 一 家 机 构 . 如 果 这 种 交易 链 发 生 
在 (例如 ) 伦敦 , 步骤 也 是 类 似 的 . 


2. 欧洲 俩 券 市 场 


一 个 通过 正式 的 注册 程序 公开 发 售 的 债券 是 在 岸 工具 ， 如 果 同 样 的 工具 不 经 
关 似 的 注册 过 程 在 (比如 ) 伦敦 发 售 , 而 且 还 是 不 记名 证 券 . 那么 它 本 质 上 就 成 为 一 
个 离 峡 工具 , 也 称 其 为 欧洲 债券 . 同样 这 里 的 “欧洲 ”并 不 是 指 欧洲 , 虽然 在 这 种 情 
形 下 欧洲 债券 的 活动 中 心 恰好 在 伦敦 . 但 是 在 原则 上 , 欧洲 债券 也 可 以 在 亚洲 发 行 . 

欧洲 债券 将 受到 比较 少 的 监管 审查 , 是 不 记名 的 证 券 , 而 且 到 现在 为 止 也 不 扣 
所 得 税 . 初级 市 场 在 伦敦 , 二 级 市 场 可 以 在 布鲁塞尔 、 卢 森 堡 或 者 其 他 欧洲 债券 上 
市 的 地 方 . 欧洲 债券 的 结算 将 通过 欧洲 银行 票据 交换 所 (Euroclear) 或 者 票据 交换 
中 心 (Cedel) 进行 . 


中 实际 中 该 过 程 比 这 复杂 . 假定 银行 都 满足 某 个 平均 天 数 的 储备 要 求 ， 比 如 说 延迟 1 个 月 . 
外 在 类 国 , 此 市 场 称 为 联邦 基金 市 场 . 
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3. 其 他 欧洲 市 场 


哆 洲 市 场 并 不 局 限于 债券 和 货币 . 几乎 任何 工具 都 可 在 离 岸 市 场 交 易 . 可 以 有 
欧洲 股票 、 欧 洲 商 业 票 据 (ECP)、 欧 洲 中 期 票据 (EMTN), 等 等 . 


2.2.2 ”在 尽 市 场 


在 岸 市 场 可 以 通过 柜 合 或 正式 交易 所 来 组 织 . 柜台 交易 (OTC) 市 场 是 由 自发 的 
交易 活动 进化 而 来 的 . .一 个 柜台 交易 市 场 通常 没有 正式 的 组 织 结构 , 虽然 它 被 监管 
机 检 严 格 控制 , 并 且 交 易 是 根据 一 些 专业 机 构 如 ISDA( 国 际 证 券 市 场 协 会 )、ISMA” 
(国际 互 换 和 衍生 品 协会 ) 制订 的 一 些 精 确 条 坎 而 进行 的 , 世界 上 一 些 最 大 的 市 场 
就 是 柜台 交易 市 场 . 一 个 好 的 例子 是 利率 互 换 市 场 , 在 所 有 有 买 入 一 卖 出 价差 较 窗 的 
金融 市 场 中 , 该 市 场 交 易 的 名 义 本 金 量 最 大 . 柜台 交易 通常 通过 电话 进行 , 而 且 交 
易 的 金融 工具 有 很 大 的 灵活 性 , 尽管 国际 互 换 和 衍生 品 协会 TSMA) 等 机 构 制 定 了 
标准 化 文件 , 力图 使 交易 工具 变 得 更 具 同 质 性 . 

相对 于 柜台 交易 , 有 组 织 的 交易 所 则 是 正式 的 实体 . 它们 可 以 是 电子 报价 或 者 
是 公开 叫价 的 交易 所 . 有 组 织 的 交易 所 的 特征 就 在 于 它 有 正式 的 组 织 , 并 且 交 易 的 
商品 以 及 交易 的 行为 具有 同 质 性 , 同时 交易 合约 的 条 款 具 有 很 小 的 灵活 性 . 

在 传统 的 公开 叫价 交易 所 进行 的 典型 交易 可 概括 为 如 下 过 程 . 

(1) 客户 用 电话 问 经 纪 人 发 出 交易 指令 , 经 纪 人 记 下 该 指令 . 

(2) 接 下 来 , 指令 需要 传送 到 交易 大 厅 , 准确 地 说 是 传送 到 一 个 交易 位 . 

(3) 一 旦 送 达 那里 , 指令 被 送 往 交易 池 (pit), 那 是 实际 进行 赣 易 的 地 方 . 

(4) 交易 指令 在 交易 池 执 行 后 ， 需 要 进行 一 个 口头 确认 并 将 它 按 原 路 返回 给 
客户 . 

股票 市 场 是 买 顽 普通 股 的 有 组 织 的 交易 所 . 期 货 和 期 权 市 场 则 买卖 不 同 标的 资 
产 的 衍生 品 . 在 现货 买卖 中 , 双方 达成 交易 并 予以 确认 , 且 在 大 干 天 ( 称 作 交 划 期 ) 
内 , 完成 证 养 和 现金 的 交换 . 而 在 期 货 市 场 上 , 交易 就 是 建立 头寸 (taking Position )， 
而 结算 发 生 在 相当 长 的 一 段 时 间 之 后 , 届时 衍生 证 券 已 到 期 . 交易 达成 后 要 存 入 少 
量 的 保证 金 , 称 为 初始 保证 金 . 

不 同 的 交易 所 有 不 同 的 结构 而 且 采 用 不 同 的 做 市 方法 例如, 在 纽约 股票 交易 
所 (NYSE), 做 市 是 基于 专家 体系 的 . 专家 管理 他 们 记 擅 长 的 股票 的 账簿 . 作为 做 市 
商 , 专家 负责 按 报 价 随 时 进行 买卖 并 且 承 担 确保 市 场 平 稳 运 行 的 基本 责任 . 

期 货 交 易 所 
EUREX、CBOT 、CME 、LIFFE 和 TIFTE 是 世界 上 主要 的 期 货 和 期 权 交 易 市 


国际 证 券 市 场 协会 是 一 个 专业 性 组 织 , 除了 其 他 活动 外 , 它 所 作 的 一 件 事 是 通过 和 相关 机 构 的 元 长 谈 
判 , 使 证 券 的 柜台 (OTC) 交易 合约 尽 可 能 统一 . ISDA 代表 国际 互 换 和 衍生 上 品 协 会 . NASD 表示 美 
国 证 券 交 易 商 全 国 协会 ; 而 IPMA 表示 国际 初级 市 场 协 会 , 它们 是 这 类 协会 的 另外 两 个 例子 . 
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场 . 交易 市 场 提 供 以 下 3 种 重要 的 服务 . 

(1) 如 生 是 公开 叫价 体系 , 则 为 这 样 的 活动 提供 一 个 物理 场所 (例如 交易 大 厅 
和 相伴 的 交易 池 ). 否则 , 交易 所 将 提供 一 个 电子 交易 平台 . 

(2) 提供 交易 清算 所 , 一 旦 交易 执行 而 且 交 易 单 被 盖 上 章 , 它 就 成 为 每 个 买 家 
和 均 家 的 实际 交易 对 方 . 

(3) 提供 交易 主体 所 需要 的 创造 和 设计 金融 合约 的 服务 , 最 后 是 提供 一 个 透明 
而 且 可 切 的 交易 环境 . 

期 货 (或 期 权 ) 交易 所 的 买卖 机 制 如 下 . 两 个 池 中 交易 者 根据 客户 的 意愿 直接 
进行 交易 . 比如 一 方 喊 价 100 卖 出 , 另 一 方 按 100 买 入 . 然后 签署 交易 单 并 盖 上 章 . 
直到 此 时 , 两 个 交易 者 互 为 交易 对 方 . 可 是 一 旦 交易 单 盖 上 章 , 清算 所 将 成 为 他 们 
共同 的 对 方 . 例如 , 如 果 某 客户 购买 了 一 个 交割 100 蒲式耳 小 麦 的 期 货 合 约 , 则 负 
责 交 人 制 小 老 的 实体 不 是 在 交易 池 里 实际 出 售 合同 的 另 一 方 , 而 是 交易 清算 所 . 作为 
所 有 经 头 和 多 头 的 唯一 对 方 , 清算 所 将 大 大 降低 对 方 的 违约 风险 . 对 方 违 约 风险 确 
实 得 到 了 进一步 的 降低 , 因为 区 易 所 是 与 清算 成 员 而 不 是 与 直接 交易 商 打 交道 .? 

有 关 期 货 市 场 需要 回顾 的 一 个 重要 概念 是 果 市 过 程 . 当 某 人 有 买 了 一 个 期 货 合 
约 , 他 只 需 存 入 保证 金 ,， 而 不 需要 进行 现金 支付 . 这 种 杠杆 作用 大 大 增加 了 期 货 市 
场 的 流动 性 , 但 是 同样 存在 风险 . 为 了 保证 交易 的 对 方 能 够 每 日 实现 他 们 的 收益 和 
损失 , 交易 所 将 运用 每 个 交易 日 收盘 价 来 重新 评估 双方 每 日 的 头寸 

例 

一 个 3 个 月 的 欧洲 美元 期 货 合约 在 工 日 时 的 价格 是 98.75, 在 开 十 1 日 结束 
时 , 公布 的 结算 价 为 98.10, 价格 跌 了 0.65, 这 对 于 多 头 合约 的 持 有 者 来 说 是 一 种 损 
失 . 该 头寸 将 被 执行 盯 市 操作 , 清算 所 (更 准确 地 说 是 清算 公司 ) 将 会 从 准备 金 账户 
上 扣除 相应 的 金额 . 

期 货 交 易 所 的 未 结 权 益 (open interest) 是 指 没 有 结算 的 期 货 合 约 的 数量 . 它 通 
过 汇总 没有 通过 交 荐 、 现 金 结算 或 者 抵消 而 停止 的 买卖 头寸 数量 来 得 出 . 


2.3 参 与 者 


做 市 商 储存 金融 工具 而 且 为 交易 者 提供 双向 报价 . 他们 为 市 场 提供 流动 性 并 
抑制 市 场 的 剧烈 波动. 作为 一 种 责任 , 做 市 商 必 须 按 他 们 的 报价 进行 买卖 . 因此 , 对 
于 他 们 做 市 的 每 一 种 证 券 , 做 市 商 必 须 报 出 一 个 买 入 价 和 卖 出 价 . 做 市 商 不 会 储存 
大 量 的 产品 , 也 不 会 将 它们 持 有 很 长 时 间 ， 

@ 为 了 进行 交易 , 池 交 易 者 需要 在 某 个 清算 会 员 处 开 立 一 个 账户 ， 后 者 是 一 个 起 清算 公司 作用 的 私人 


财务 公司 , 而 清算 公司 代表 交易 者 和 清算 所 打交道 . 
@ 清算 价格 由 交易 所 决定 , 它 不 必 是 最 后 的 交易 价 
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交易 员 上 只 进行 证 券 买 卖 . 他 们 不 是 字面 意义 上 的 做 市 商 . 一 个 交易 员 的 作用 是 
执行 客户 指令 , 并 在 其 头寸 限度 内 为 公司 进行 交易 . 头寸 限度 可 以 是 交易 员 人 允许 交 
多 的 总 金额 , 也 可 以 是 他 愿意 承担 的 风险 . 

一 个 交易 员 或 者 做 市 商 可 能 管理 一 个 资产 组 合 , 称 其 为 账簿 (book). 其 中 有 “外 
谍 账 短 ” “期 权 账 短 *"、“ 互 换 账 短 "、“ 衍 生 品 账 肴 ” 等. 交易 员 管理 的 账 短 称 作 “ 交 
急 账 短 ”它们 不 同 于 以 投资 为 目的 的 投资 组 合 . 一 个 交易 账 短 上 记载 了 某 些 金融 
工 只 , 古 因 为 在 为 客户 买 入 和 卖 出 的 过 程 中 , 交易 员 必须 暂时 储存 这 些 产 品 一 段 时 
间 . 账 短 要 进行 定期 对 冲 . 

经 纪 人 不 持 有 存货 , 而 是 提供 一 个 买方 和 卖方 可 以 聚 在 一 起 的 平台 . 通过 经 纪 
和 人 进行 严 卖 比 直 接 去 交易 员 那 里 买 入 和 卖 出 是 更 加 谨慎 的 做 法 . 在 后 一 情形 下 , 交 
久 员 很 目 然 地 知道 了 客户 的 身份 . 在 期 权 市 场 上 , 一 个 场 内 经 纪 人 就 是 一 个 负责 客 
户 指令 的 交易 员 , 但 他 不 为 自己 进行 交易 . (但 做 市 商 却 为 自己 交易 .) 

交易 商 报 双 装 价格 而 且 持 有 某 种 特别 工具 的 大 量 看 货 , 也 许 会 比 做 市 商 持 有 时 
间 还 长 . 它们 是 类 似 做 市 商 的 机 构 . 

风险 经 理 征 相对 比较 新 的 参与 者 . 交易 员 进 行 的 交易 和 建立 的 头寸 都 要 得 到 
风险 经 理 “ 批 准 ”. 风险 经 理 评估 交易 , 如 果 交 易 在 事先 确定 的 各 种 风险 的 范围 内 ， 
则 批准 该 笔 交 易 . 

监管 者 是 金融 市 场 的 重要 参与 者 ， 实 际 参与 者 通常 会 进行 “税收 套利 ”或 者 
监管 套利 ”的 操作 , 金融 工程 实践 的 一 大 部 分 就 是 为 了 满足 参与 者 在 监管 和 税 款 
方面 的 需求 . 

研究 员 和 分 析 师 古 既 不 交易 也 不 做 市 的 参与 者 . 他 们 是 机 构 的 信息 提供 者 , 对 
于 卖方 活动 很 有 帮助 . 分 析 师 通常 处 理 股票 并 且 分 析 各 公司 情况 . 他 们 可 以 发 布 买 
入 / 卖 出 / 持 有 信和 号 并 且 提 供 预测 . 研究 员 则 提供 宏观 层次 上 的 预测 和 咨询 . 


2.4 交易 机 制 


交易 的 机 制 是 什么 ? 交易 是 怎么 进行 的 ? 有 组 织 的 交易 所 有 它们 自己 的 清算 所 
和 清算 代理 人 , 所 以 它 要 明白 如 何 设 立 账 户 、 如 何 进行 支付 、 如 何 购买 合约 以 及 如 
何 保持 头寸 相对 来 说 比较 容易 . 清算 会 员 和 清算 所 完成 了 大 部 分 这 类 工作 . 但 是 在 
柜台 交易 情形 下 这 些 运 作 又 是 如 何 完成 的 昵 ? 一 个 人 如 何 买 一 个 债券 , 如 何 支付 ? 
他 又 如 何 买 外 汇 呢 ? 

此 外 , 这 些 资产 在 哪里 保管 ? 一 个 有 组 织 的 交易 所 会 为 它 的 成 员 保管 这 些 头 寸 , 
但 是 谁 是 柜台 交易 以 及 二 级 市 场 交 易 债 券 和 其 他 相关 资产 的 保管 人 呢 ? 有 若干 种 
可 供 选择 的 机 制 来 完成 交易 并 且 保 管 资产 , 图 2-1 显示 了 一 种 典型 机 制 |. 
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中 间 办 公 室 


| ww 写 出 交 
(b) 入 六 到 前 全 办 公 室 的 电脑 
(c) 转 到 中 间 办 公 室 


交易 进入 后 台 办 公 室 


后 台 办 公 室 SWIFT 系统 管理 支 

办 事 员 人 归 | 付 , 收 吉 以 及 确认 
AT ssesgeape 
调节 , 审计 部 门 | 

即将 结束 的 交易 下 


调节 委托 保管 账户 ， 
报告 问题 





图 2-1 


图 2-1 的 交易 机 制 是 从 市 场 从 业者 的 角度 来 看 的 . 交易 在 交易 室 里 开始 . 交易 
员 开 出 交易 单 并 且 将 此 信息 输入 到 计算 负 的 前 台 办 公 系 统 里 .中间 办 公 室 是 机 构 
中 首先 确认 交易 的 部 门 , 它 通 常 与 交易 室 在 同一 楼 层 . 接 下 来 , 交易 进入 到 后 台 办 
公 室 (back offce), 它 坐 落 在 另 一 层 楼 或 者 另 一 栋 楼 . 后 台 办 公 室 的 活动 对 银行 来 说 
与 交易 室 同 样 重要 . 后 台 办 公 室 对 交易 进行 最 后 确认 , 处 理 绪 算 指令 、 发 放款 项 、 核 
对 流入 现金 流 等 操作 . 后 台 办 公 室 也 需要 使 用 SWIFT 系统 处 理 信息 活动 , 这 将 在 
稍 后 讨论 . 


2.4.1 指令 


投资 者 和 区 易 员 一 般 可 以 发 出 两 类 指令 . 第 一 类 是 市 场 指令 , 此 指令 中 客户 获 ， 
得 的 价格 是 当时 的 市 场 报价 . 

力 一 类 是 限制 指令 . 此 类 指令 里 , 价格 随 指 令 而 定 , 而 且 交 易 只 有 在 获得 该 价 
格 或 者 更 好 的 价格 时 才 会 被 执行 . 限制 指令 只 能 在 某 一 段 时 间 内 有 效 , 这 段 时 间 也 
需要 指定 . 一 个 止 损 指 令 也 类 似 地 指定 了 某 个 头寸 自动 卖 出 的 目标 价格 . 

处 理 指 令 时 难免 会 出 现 错误 . 例如 , 传统 公开 叫价 交易 的 一 个 缺点 , 就 是 在 这 
样 的 环境 下 很 容易 产生 错误 . 买方 和 卖方 可 能 记录 下 不 同 的 价格 . 这 被 称 作 “价格 
莽 别 ”(price out)， 或 者 可 能 会 出 现 “数量 差别 ”, 在 这 种 情况 下 买方 已 经 买 了 100， 
而 卖方 认为 他 卖 了 50. 在 期 权 交 易 情 形 中 , 记录 的 到 期 日 也 可 能 不 匹配 , 这 被 称 作 
“时 间 差 别 ". 有 差别 的 交易 需要 在 闭 市 后 进行 纠正 , 然而 仍 会 有 交易 未 被 及 时 纠正 . 


2.4 诡 易 机 制 17 
这 此 交易 需要 通过 协商 以 便 从 对 方 或 者 客户 那里 复原 头寸 
2.4.2 ”确认 和 结算 


订单 的 确认 和 结算 是 金融 市 场 上 两 个 完整 的 部 分 ， 订 单 的 确认 包括 在 双方 之 
间 传 递 消息 , 以 使 交易 在 市 场 从 业者 之 间 得 到 口头 上 的 确认 . 结算 是 交换 现金 以 及 
相关 证 券 , 或 者 只 是 交换 证 券 . 

SWIFT 系 统 是 为 市 场 参 与 者 之 间 的 无 纸 传输 而 创立 的 传输 网 络 . 它 是 世界 金 
融 电 讯 协会 的 缩写 , 而 且 为 一 批 国 际 银行 所 拥有 . SWIFT 的 一 个 优点 就 是 对 不 同 
交易 , 例如 客户 闻 的 过 户 、 银 行 间 的 过 户 、 外 汇 、 贷 款 、 存 款 的 信息 进行 标准 化 处 
理 . 全 球 100 多 个 国家 成 千 上 万 的 金融 机 构 都 使 用 这 种 通信 系统 . 

为 一 个 有 趣 的 话题 是 结算 、 清 算 以 及 保管 之 间 的 关系 , 结算 意味 着 接收 证 券 并 
且 进 行文 付 . 一 个 机 梅 可 以 进行 结算 , 但 是 为 了 完成 交易 , 它 还 必须 进行 清算 . 交易 
双方 的 指令 必须 匹配 而 且 交 易 必须 完成 ,保管 是 通过 将 证 券 存 放 在 仔细 挑选 的 世 
界 各 地 的 指定 地 点 进行 保管 . 保管 人 则 是 提供 保管 服务 的 机 构 . 清算 和 保管 是 两 个 
相当 复杂 的 任务 . FedWire, Euroclear 和 Cedel 是 三 个 提供 某 些 保 管 服 务 的 国际 清 
算 公 司 . 一 些 非常 重要 的 保管 人 是 银行 . 

各 国 也 有 它们 自己 的 清算 系统 . 最 著名 的 清算 系统 是 CHIPS 和 CHAPS. 
CHAPS 是 类 国 的 清算 系统 ，CHIPS 则 是 为 在 美国 的 支付 而 准备 的 清算 系统 . 这 
些 系统 内 的 文 付 都 是 进行 多 边 清算 的 , 且 最 后 的 支付 是 净 额 支付 . 这 就 大 大 简化 了 
大 量 单 笔 交 易 的 结算 . 

现货 交易 的 纤 算 根据 DVP 原则 ( 即 交 割 对 支付 ), 意思 是 证 券 先 被 交割 给 清算 
公司 , 然后 再 进行 现金 支付 . 

关于 结算 的 话题 还 有 另 一 面 . 不 同市 场 结算 交易 的 通常 方式 都 有 重要 惯例 . 当 
一 个 绪 算 是 根据 特定 市 场 的 惯例 来 进行 时 , 我 们 称 交易 以 通常 方式 结算 . 当然 , 一 
个 交易 也 可 以 以 特殊 方式 来 结算 . 但 是 特殊 的 方法 将 是 比较 昂贵 和 不 切实 际 的 

例 

市 场 从 业者 用 了 来 表示 交易 日 , 而 结算 则 是 相对 这 个 日 子 来 选择 的 . 

美国 的 国债 通常 在 交易 日 后 的 第 一 个 工作 日 即 在 TH+1 日 结算 . 对 于 效率 高 的 
清算 公司 在 人 日 进行 现金 结算 也 是 常 有 的 情况 . 

公司 债券 和 国际 债券 在 了 +3 日 嬉 著 . 

商业 票据 在 同一 天 结算 . 

股票 的 现货 交易 美国 通常 在 了 +3 日 站 算 

欧洲 市 场 的 存款 通常 在 了 +2 日 结算 . 在 隔夜 借入 和 借 出 的 情形 下 ,双方 通常 
选择 现金 结算 . 


中 例如 , 当 出 现 “ 数 量 震 别 ” 时 , 交易 双方 可 能 决定 一 起 分 摊 该 差别 . 
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外 汇 交易 市 场 的 结算 通常 发 生 在 了 +2 日 . 这 意味 着 一 个 外 汇 的 现货 出 售 (或 
者 买 入 ) 会 导致 在 交易 日 两 天 后 发 生 双 向 的 现金 流 , 所 以 T+2 日 又 被 称 作 现 货 日 . 

在 这 些 结算 惯例 中 另外 一 个 要 记 住 的 问题 ,就 是 到 结算 的 日 期 数 通常 是 指 工作 
日 . 这 就 意味 着 要 正确 理解 了 十 2 日 的 意义 ,市场 专业 人 员 要 受到 相应 的 假期 惯例 
的 约束 . 

在 讨论 其 他 市 场 惯 例 之 前 , 我 们 要 提 到 与 前 面 的 日 期 相关 的 两 个 附加 术语 . 结 
算 日 在 合同 里 有 时 也 称 作 价值 日 . 现金 在 价值 日 发 生 易手 . 最 后 , 在 互 换 型 的 合同 
里 有 交易 日 ( 即 签订 合约 的 日 子 ) 的 称 法 , 但 是 互 换 直 到 生效 日 才 开 始 . 对 于 互 换 合 
同 来 说 , 后 者 才 是 实际 开始 的 日 子 , 它 将 发 生 在 双方 同意 的 稍 后 日 期 . 


2.5 市 场 惯 例 


市 场 民 例 通 疝 在 金融 工程 的 学 习 中 容易 引起 混 消 .但 是 了 解 大 于 交易 和 工具 
的 惯例 是 非常 重要 的 . 本 节 简 要 地 复习 了 一 下 这 些 惯 例 . 
惯例 随地 点 以 及 一 个 人 所 关注 的 具体 交易 工具 种 类 的 不 同 而 不 同 . 两 种 非常 相 
似 的 工具 也 许 会 用 完全 不 同 的 方式 报价 . 报价 内 容 以 及 报价 方式 都 是 非常 重要 的 . 
如 第 1 章 所 讲 , 在 金融 市 场 上 总 有 两 种 价格 . 一 种 是 做 市 商 愿 意 购 买 相 应 资产 
的 价格 , 另 一 种 是 他 愿意 忌 出 这 种 资产 的 价格 . 做 市 商 愿 意 买 的 价格 称 为 买 入 (bid) 
价 ， 卖 出 (ask) 价 是 做 市 商 愿 意 卖 的 价格 . 在 伦敦 金融 市 场 上 ,， 卖 出 价 通 常 称 为 出 
价 (offer). 因此 , 买 入 - 卖 出 价差 也 就 变 成 了 买 价 -出 价 价差 . 
-一 作为 一 个 例子 , 我 们 考虑 在 伦敦 货币 
_ 卖 出 《贷款 ) 利率 买 入 利率。 和 外 汇 交 易 市 场 上 的 存款 , 那里 的 惯例 是 
5 和 5 和 先 报 贷 款 利 率 . 一 个 典型 的 利率 报价 如 左 
列 所 示 . 
在 其 他 货币 中 心 , 利率 是 用 另 一 种 方 
式 来 报 的 . 第 一 个 利率 是 买 入 价 , 第 二 个 
5 和 5 二 是 卖 出 价 . 因此 , 同样 的 利率 变 成 了 以 左 
列 的 形式 . 
报价 的 第 二 个 特征 是 使 用 十 进 制 . 在 伦敦 , 欧洲 美元 的 利率 是 以 1/16 或 者 1/32 
为 单位 来 报价 的 . 但 是 许多 货币 中 心 以 两 位 十 进 制 小 数 来 对 利率 报价 ， 从 经 纪 人 
或 交易 商 的 角度 来 看 , 十 进 制 不 完全 是 一 个 简单 直接 的 问题 . 注意 , 使 用 十 进 制 , 买 
入 - 卖 出 价差 可 以 相当 小 , 直到 0, 不 存在 最 小 的 买 入 一 卖 出 价差 . 这 意味 着 在 其 他 
情况 不 变 时 降低 了 交易 利润 . 同样 , 读者 必须 意识 到 小 数 进 制 的 性 质 也 是 会 随时 间 
而 改变 的 ， 


买 入 利率 问 出 (贷款 ) 利率 
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2.5.1 报价 内 容 


另 一 组 惯例 是 关于 报价 内 容 的 . 例如 , 交易 商 接 到 一 个 电话 , 电话 里 说 ; “我 要 
按照 价格 95 卖 出 一 个 债券 . ”或 者 是 : “我 要 按 收 益 率 5% 来 卖 一 个 债券 . ”市 场 
更 愿意 按照 惯例 来 操作 , 这 样 可 以 避免 可 能 发 生 的 误解 并 节约 时 间 . 股票 市 场 报 出 
每 种 股票 的 价格 . 纽约 股票 交易 市 场 上 的 报价 精确 到 十 进 制 小 数 


大 部 分 的 债券 交易 市 场 是 按 价格 而 -~ 
不 是 收益 报价 的 , 但 短期 国库 券 是 一 个 例 天 人 价 卖 出 价 
外 .例如 , 一 个 债券 可 能 会 以 右 列 方式 来 90.45 90.57 
报价 . 


第 一 个 报价 是 做 市 商 愿 意 为 一 个 债券 支付 的 价格 . 第 二 个 是 做 市 商 愿 意 出 售 同 
一 债券 的 价格 . 注意 在 这 个 表 中 债券 价格 是 按照 票面 价值 为 100 来 报价 的 , 并 且 精 
确 到 两 位 十 进 制 小 数 , 而 不 管 债券 真正 的 面额 是 多 少 . 

也 有 可 能 一 个 市 场 既 不 按 价 格 也 不 按 收 益 报 价 ， 例 如 利率 顶 (caps)、 利 率 低 
(foors) 以 及 互 换 通 党 都 是 直接 按 “ 汲 动 率 ” 来 报价 的 . 互 换 市 场 更 愿意 按 利 差 (在 
卖 元 互 换 情 形 ) 或 者 按 互 换 利 率 本 喘 (欧元 互 换 情形 ) 报价 . 选择 按照 什么 来 报价 
不 是 一 个 小 问题 , 它 可 能 影响 到 定价 以 及 风险 管理 . 


2.5.2 ”收益 率 报 价 方法 


市 场 上 使 用 3 种 不 同 的 方式 给 收益 率 报价 . 它们 分 别 是 货币 市 场 收益 率 、 债 
养 等 价 收益 率 、 以 及 贴现 率 … 我 们 将 以 无 违约 风险 、 到 期 日 为 工 的 纯 贴 现 债券 为 
例 来 讨论 这 三 种 方式 . 用 BT) 来 代表 这 个 债券 在 二 时 的 价值 . 这 个 债券 无 违约 
风险 且 在 了 时 将 文 付 100. 现在 假设 Rz7 代表 这 个 债券 在 上 时 的 收益 率 . 

非常 明显 玉 了 ) 将 等 于 100 用 有 进行 贴现 后 的 现 值 , 但 是 现 值 将 如 何 表 达 
呢 ? 例如 , 假设 ( 六 - 妨 是 以 天 来 度量 的 , 而 且 这 段 时 间 短 于 一 年 , 我 们 可 以 使 用 以 


下 的 定义 : 100 


TO ( 山 
在 这 里 (二 ) 是 这 个 债券 距离 到 期 日 还 剩余 的 时 间 , 以 年 为 单位 , 此 时 年 规定 为 
365 天 . 

但 是 我 们 也 可 以 考虑 用 下 列 公 式 来 对 到 期 日 价值 进行 贴现 : 


100 
刀 信 了 ) 一 GT 二 CE (2) 


也 可 以 不 用 上 面 的 两 个 公式 , 而 采用 下 陈 : 


人 后 一 术语 与 美国 联邦 储备 系统 使 用 的 特定 利率 并 不 相同 , 尽管 该 特定 利率 用 了 同样 的 名 称 . 这 里 贴 
现 率 的 概念 是 指 一 般 意 义 上 的 收益 率 . 


BT) = 
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刀 ( 人 2 一 100 一 天 (和 100. (3) 


一 公 读 着 可 能 认为 只 有 式 (1) 是 正确 的 . 实际 上 在 适当 的 惯例 下 , 它们 可 能 都 
是 正确 的 . 

为 什么 ? 请 看 一 个 简单 的 例子 . 假设 一 个 市 场 是 按 价格 妃 ( 王 ) 而 不 是 按 收 益 
率 及 7 来 报价 的 “同样 假设 观测 到 的 市 场 价格 是 


刀 (t IT) = 95.00， (4) 


其 中 (人 了- 妨 = 180 天 而 且 每 年 有 365 天 . 我 们 就 可 以 问 下 面 的 问题 了 ， 上 面 
()~(3) 中 的 哪个 公式 用 起 来 更 准确 ? 结果 是 , 如 果 我 们 使 用 了 不 同 的 收益 率 , 这 些 
公式 都 能 产生 同样 的 价格 95.00， 
实际 上 , 如 果 R{ = 10.9613% , 第 一 个 公式 就 是 “正确 的 ” 因为 
100 


006 可 三 ) 
= 95.00， (6) 
男 一 方面 , 当 Hz = 10.6725% 时 , 第 二 个 公式 也 是 “正确 的 ” 因为 
100 

2 7 一 TD106725 (ER ) 
= 95.00. (8) 

最 后 , 如 果 我 们 令 REz = 10.1389% , 第 三 个 公式 将 是 “正确 的 ” 因为 

180 

妃 ( 上 T) = 100 - 0.101389 ( 疾 ) 100 (9) 
= 95.00. (10) 


因此 , 如 果 使 用 (略微 ) 不 同 的 ER, 所 有 的 公式 都 能 产生 同样 的 价格 . 但 是 哪 
个 是 “正确 ”的 公式 呢 。 

这 陨 是 惯例 想法 的 来 源 . 一 个 市 场 可 以 根据 公式 (1) 来 报价 收益 率 . 此 时 如 果 
交易 商 在 市 场 上 看 到 报 出 的 收益 率 , 他 就 知道 这 个 收益 率 是 用 公式 (1) 而 不 是 用 公 
式 (2) 或 者 公式 (3) 来 定义 的 . 由 于 在 交易 执行 期 间 没 有 直接 说 明 , 这 种 惯例 常 在 
实际 合约 里 精确 号 明 且 让 所 有 交易 员 都 知道 .一 个 市 场 的 新 参加 者 如 果 不 对 市 场 
惯例 给 予 足够 的 注意 , 就 可 能 会 犯 严重 的 错误 . 

例 

在 美国 ,债券 市 场 按照 公式 (1) 报 出 收益 率 . 这 时 FTZ 的 值 称 作 债 券 等 价 收 
益 率 . 

井 新 兴 市 场 债券 一 般 是 用 收益 报价 , 在 国债 市 场 是 用 价格 报价 . 这 样 做 从 市 场 心 理 、 定 价 以 及 风险 管理 
决策 的 观点 看 , 可 能 会 产生 某 些 差异 . 
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涉及 银行 间 存 款 和 贷款 的 货币 市 场 使 用 货币 市 场 收益 率 惯 例 , 在 定价 和 风险 管 
理 时 使 用 公式 (2). 

商业 票据 和 国库 券 的 收益 率 按照 公式 (3) 来 报价 . 这 样 的 收益 率 称 作 贴 现 率 . 

最 后 , 连续 贴现 率 和 连续 复 利率 r 用 下 面 的 公式 来 定义 : 


吾 ( 信 全 ) = 100e 一 全 一 ， (11) 


这 里 ez 是 指数 画 数 . 实际 上 市 场 并 不 喜欢 按照 连续 复 利率 来 报价 . 一 个 例外 就 是 
对 小 额 存 区 顾客 . 一 些小 额 存放 账户 是 按 连 续 复合 存款 利率 来 报价 的 ， 另 一 方面 ， 
连续 复 利率 通常 在 理论 模型 中 使 用 , 至 今 , 在 学 术 上 仍 是 首选 概念 . 

最 后 还 有 一 个 惯例 需要 考虑 . 市 场 也 有 利息 支付 的 惯例 . 例如 , 主要 的 欧洲 贷 
天 , Libor 的 提供 方 所 获得 的 利率 是 在 贷款 到 期 日 一 次 给 付 的 . 另 一 方面 , 许多 债券 
是 在 到 期 日 前 定期 给 付 姑 票 利息 . 


2.5.3 ”天 数 计算 惯例 


表述 讨论 表明 , 忽视 惯例 会 在 定价 和 风险 管理 上 产生 数值 误差 , 从 而 导致 巨大 
损失 . 同样 的 情形 也 适用 于 天 数 计 算 惯 例 . 一 个 金融 工程 师 应 首先 核对 他 所 操作 的 
产品 相关 天 数 的 计算 惯例 . 原因 很 简单 , 年 和 月 的 定义 可 能 会 由 于 市 场 不 同 而 不 同 ， 
而 且 一 个 人 观测 到 的 报价 也 将 依赖 于 这 种 惯例 . 主要 的 天 数 计算 惯例 有 如 下 几 种 . 

(1) 30/360 基础 . 每 月 有 30 天 而 不 管 这 个 月 的 实际 天 数 , 一 年 有 360 天 . 例如 ， 
按照 这 种 惯例 , 一 种 工具 在 5 月 1 日 买 入 ,在 7 月 13 日 卖 出 , 将 获得 


30 二 30+12 = 72 (12) 


天 的 利 姑 , 而 实际 的 天 数 是 73 天 . 

更 有 趣 的 是 , 在 2003 年 2 月 28 日 买 入 的 工具 , 在 第 二 天 即 2003 年 3 月 1 日 
卖 出 将 会 获得 3 天 的 利 县 . 但 是 , 货币 市 场 工具 如 银行 间 的 存款 将 只 能 获得 一 天 的 
利 县 . ( 它 是 根据 下 面 提 到 的 实际 /360 基础 计算 的 ) 

(2) 30E/360 基础 . 除了 月 末 的 细小 差别 外 它 与 30/360 基础 很 相似 , 而 且 它 主 
要 用 在 欧洲 债券 市 场 上 . 30/360 和 30E/360 的 区 别 如 下 表 , 表格 显示 了 从 3 月 1 
日 开始 根据 两 种 惯例 计算 的 存款 计 息 天 数 : 

惯例 3 月 1 日 -3 月 30 日 3 月 1 日 -3 月 31 日 3 月 1 日 -4 月 1 日 


30E/360 29 天 29 天 30 天 
30/360 29 天 30 天 30 天 


根据 此 表 , 在 3 月 1 日 买 入 而 在 3 月 31 日 卖 出 的 欧洲 债券 按照 30/360 惯例 


计算 , 给 出 了 真实 的 计 悬 天数, 但 要 是 按照 30E/360 计算 的 话 , 这 个 人 需要 将 债券 
持 有 到 下 个 月 初 才 能 拿 到 实际 的 利息 . 
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(3) 实际 /360 基础 . 如 果 一 种 工具 在 5 月 1 日 买 入 ,在 7 月 13 日 卖 出 , 那么 按 
这 种 惯例 计算 则 持 有 了 73 天 . 这 种 惯例 被 大 多 数 的 货币 市 场 使 用 . 

(4) 实际 /365 基础 . 例如 欧洲 类 镑 市 场 就 使 用 这 种 惯例 . 

(5) 实际 /实际 基础 . 很 多 债券 市 场 使 用 这 种 惯例 . 

下 面 的 例子 将 说 明 , 为 什么 天 数 计算 惯例 与 定价 和 风险 管理 有 关 . 假设 你 签 定 
了 一 个 利率 互 换 协议 , 文 付 Libor 而 接受 固定 利率 . 市 场 报 出 的 Libor 是 5.01, 而 互 
换 率 的 报价 是 6.23/6.27. 因为 你 的 是 固定 利率 , 所 以 在 规定 的 时 期 内 , 相关 的 现金 
流 将 来 自 于 5.01 的 支付 和 6.23 的 收入 . 但 是 这 些 数 据 容 易 让 人 产生 误解 . 实际 上 
Libor 是 按照 实际 /360 基础 来 报价 , 即 数 字 5.01 基于 一 年 有 360 天 . 而 互 换 率 是 按 
照 实际 /365 基础 来 报价 的 , 所 有 的 计算 都 是 基于 一 年 365 天 .” 同 样 , 互 换 率 可 能 是 
每 年 或 者 每 半年 支付 . 因此 , 支付 5.01 和 收入 6.23 这 两 个 利率 是 不 可 比 的 . 

例 

互 换 市 场 是 所 有 人 金融 市 场 中 最 大 的 市 场 ， 而 且 互 换 曲 线 已 经 成 为 金融 中 定价 和 
风险 管理 的 核心 工具 了 . 因此 简要 地 讨论 一 下 互 换 市 场 的 惯例 是 非常 有 意义 的 . 

e 美元 互 换 可 交易 3 个 月 Libor 和 6 个 月 Libor. 天 数 计算 基础 是 年 , 实际 /360. 

e 日 元 互 换 可 交易 6 个 月 Libor. 天 数 计 算 基 础 是 半年 ,实际 /365. 

e 英镑 互 换 是 半年 , 实际 /365 对 6 个 月 Libor. 

e 最 后 欧元 互 换 可 交易 6 个 月 Libor 和 6 个 月 Euribor. 天 数 计 算 基 础 是 年 ， 

30/360. 
表 2-1 归纳 了 世界 上 一 些 重要 市 场 的 天 数 计 算 以 及 收益 率 / 贴 现 的 惯例 . 


表 2-1 天数 计 算 和 收益 率 / 贴 现 惯例 


天 数 计算 收益 率 
美国 
存款 /存款 单 实际 /360 市 场 收 益 率 
国库 券 / 商 业 票 据 /BA 实际 /360 贴现 率 
国债 实际 /实际 , 每 半年 债券 等 价 收益 率 
回 购 协 议 实际 /360 市 场 收 益 率 
欧洲 市 场 
存款 /存款 单 / 了 ECP 实际 /360( 对 英镑 是 实际 /365) 市 场 收 益 率 
欧洲 债券 30E/360 市 场 收 益 率 
英国 
存款 /存款 单 /英镑 商业 票据 实际 /365 市 场 收 益 率 
BA/ 国 库 券 实际 /365 贴现 率 
绩优 债券 实际 /365( 每 半年 ) 债券 等 价 收益 率 
回 购 协 议 实际 /365 市 场 收 益 率 
德国 
存款 /存款 单 / 英 镑 商业 票据 实际 /360 市 场 收 益 率 


人 互 换 有 时 按 30/360 报价 , 有 时 又 以 ACT/365 报价 . 这 需要 核对 确认 单 . 








( 续 ) 
天 数 计算 收益 率 
债券 30E/360( 每 年 ) 债券 等 价 收益 率 
回 购 协 议 实际 /360 市 场 收益 率 
日 本 
存款 /存款 单 实际 /365 市 场 收益 率 
国内 回 购 协 议 实际 /365 市 场 收 益 率 
国际 回 购 协 议 实际 /360 市 场 收 益 率 


对 这 个 表格 要 做 一 些 说 明 . 首先 注意 这 个 表 是 三 类 惯例 的 归纳 . 第 一 , 天 数 计 
算 惯 例 , 通常 是 实际 /360. 但 是 当 使 用 30/360 惯例 时 , 我 们 普遍 使 用 30E/360 版 本 . 
第 二 , 表格 也 告诉 了 我 们 关于 按 收益 率 报价 的 惯例 . 第 三 , 列 出 了 关于 长 期 债券 的 
县 票 文 付 惯例 , 通常 它们 每 半年 付 息 一 次 .” 

最 后 要 注意 表 中 也 列 出 了 金融 市 场 上 使 用 的 主要 工具 . 这 些 工 具 的 详细 定义 
将 在 后 续 章 节 中 给 出 . 
假期 惯例 

金融 区 易 通常 跨 境 进行 ， 但 是 不 同 国家 规定 的 假期 常 有 不 同 . 有 不 同 的 独立 
日 、 宗 教 节日 . 通常 在 圣诞 节 期 间 , 不 同 的 国家 采用 不 同 的 休假 安排 . 在 订立 金融 
合同 时 , 这 一 简单 问题 也 应 该 被 考虑 进去 , 因为 如 果 对 方 的 市 场 因为 那个 国家 的 一 
个 专门 假日 而 关闭 的 话 , 我 们 可 能 就 收 不 到 所 期 望 的 现金 了 . 

因此 , 所 有 的 金融 合同 都 规定 了 要 使 用 的 特别 的 假期 日 程 (伦敦 、 纽 约 , 等 等 )， 
而 如 果 现 金 绪 算 日 正好 在 假日 , 则 将 具体 指定 . 可 以 是 在 下 一 个 或 者 前 一 个 工作 日 ， 
或 做 其 他 的 安排 . 


2.5.4 ”两 个 例子 


我 们 考察 在 两 种 重要 的 情形 下 , 天 数 计算 惯例 是 如 何 使 用 的 . 第 一 个 例子 概括 
了 短期 货币 市 场 工具 , 例如 欧洲 美元 存款 的 确认 书 . 第 二 个 例子 讨论 了 欧洲 债券 的 
确认 书 摘要 . 


例 欧洲 美元 存款 
数量 : 100 000 美元 
交易 日 : 2002 年 6 月 5 日 ,星期 二 
结算 日 : 2002 年 6 月 7 日 ,星期 四 
到 期 日 ， 2002 年 了 月 5 日 ,星期 五 
天 数 : 30 
发 舍利 率 : 4.7899% 


所 得 利 妃 : (100 000)x0.047 86x30/1360 


人 更 确切 地 说 , 天 数 计算 法 是 计量 时 间 的 惯例 . 像 半 年 、 一 季度 等 都 是 复 利 频率 , 因而 也 是 收益 率 报价 名 
例 的 一 个 部 分 . 


24 第 2 章 市 场 、 参 与 者 以 及 市 场 惯 例 


需要 注意 三 点 . 第 一 , 存款 者 在 结算 日 获得 利息 , 但 是 在 合同 到 期 日 没有 利息 
因此 到 期 前 有 30 天 . 第 二 , 我 们 是 从 银行 的 角度 来 看 这 笔 交易 的 , 这 里 银行 是 卖 出 
存款 . 所 以 利率 是 出 售 利率 . 第 三 , 注意 利息 是 按照 下 面 的 公式 计算 


(1 十 r6)100 000 -- 100 000， (13) 
而 不 是 根据 
(1 十 7) "100 000 -- 100 000， (14) 
这 里 
5 = 30/360 (15) 
是 天 计数 调整 因子 . 
第 二 个 例子 涉及 欧洲 债券 交易 . 
例 欧洲 债券 


欧洲 投资 银行 ,5.0% (年 付 息 ) 
2008 年 4 月 25 日 


交易 日 2002 年 6 月 5 日 ,星期 二 
结算 月 2002 年 6 月 11 日 ,星期 一 
到 期 日 2006 年 12 月 28 日 

上 次 付 上 日 2001 年 4 月 25 日 

下 次 付 悬 日 2002 年 4 月 25 日 

两 次 付 悬 间 跑 360 

累计 利息 根据 货币 市 场 收 益 率 计算 


天 于 这 个 例子 有 几 点 说 明 . 首先 , 交易 工具 是 欧洲 债券 , 而 欧洲 债券 是 每 年 付 
息 而 不 是 每 半年 付 县 的 (例如 国债 的 情形 ). 第 二 , 欧洲 债券 采用 的 年 惯例 是 360 天 . 
最 后 , 累计 利 恩 是 用 与 货币 市 场 相 同方 式 计 算 的 . 


2.6 二 具 


本 节 从 金融 工程 的 角度 列 出 了 一 系列 主要 工具 类 别 . 要 对 这 些 内 容 有 一 个 正确 
的 理解 还 需要 参考 Hull(2002) 的 关于 市 场 与 工具 的 教程 . 

按照 金融 市 场 上 的 惯例 可 将 这 些 工具 划分 为 以 下 部 分 . 

(1) 国定 收益 工具 . 包括 银行 间 人 存款 单 (CD), 或 者 存 亚 (depo)、 商 业 票 据 (CP)、 
银行 承兑 汇票 和 国库 券 . 这 些 被 认为 是 货币 市 场 工 具 . 

债券 、 了 票据 和 序 动 利率 票据 (FRN) 是 债券 市 场 工 具 . 

(2) 股票 , 包括 上 市 公司 发 行 的 不 同 种 类 股票 . 
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(3) 货币 和 商品 . 

(4) 衍生 品 , 主要 类 别 是 利率 、 股 票 、 货 币 和 商品 的 衍生 品 . 

(5) 信用 工具 , 主要 是 高 收益 债券、 公司 债券 、 信 用 衍生 品 和 各 种 担保 ( 它 是 信 
用 衍生 品 的 早期 形式 )， 

我 们 将 在 后 面 章节 中 从 不 同 角 度 来 讨论 这 些 工 具 的 分 类 . 


2.7 头 十 


一 个 投资 者 通过 买 入 或 者 卖 空 资产 可 以 建立 头寸 , 一 旦 头寸 建立 了 , 他 将 面临 
各 种 不 同 的 风险 . 


2.7.1 空头 寸 与 多 头寸 


一 个 多 头寸 契 容 易 理 解 的 , 因为 它 与 金融 工程 新 手 的 直觉 是 一 致 的 . 在 日 常生 
活 中 , 人 们 经 买 东西 , 但 很 少 卖 空 它们 . 当 我 们 用 现金 买 了 一 样 东 西 然 后 把 它 储 
存 起 来 , 或 者 当 我 们 签订 了 一 个 合同 , 要 求 在 未 来 的 某 个 日 子 买 某 些 东 西 时 , 我 们 
就 持 有 了 一 个 多 头寸 . 我 们 是 标的 资产 的 多 头 , 这 意味 着 当 标的 资产 的 价值 增加 时 
我 们 将 受 区 ， 

及 一 方面 , 空头 才 岗 是 市 场 操作 者 卖 出 一 种 他 并 不 真正 持 有 的 资产 . 例如 , 一 
个 客户 打 电 话 给 银行 要 买 某 一 特定 债券 . 银行 在 账 短 上 可 能 并 没有 这 个 债券 , 却 仍 
然 卖 出 它 , 此 时 银行 持 有 了 空头 十 

一 个 空头 寸 可 以 是 关于 茶 个 工具 的 , 例如 卖 出 一 个 借 来 的 债券 、 一 支 股票 、 一 
个 期 货 合 同 、 一 个 互 换 、 或 者 一 个 期 权 . 但 是 空头 寸 同样 可 以 是 关于 特定 风险 的 . 
例如 , 一 个 人 可 以 做 空 (或 者 做 多 ) 流动 率 一 -这 种 头寸 使 得 当 波 动 率 上 涨 时 , 发 生 
亏损 (或 者 局 利 ). 一 个 人 也 可 以 做 空 (或 者 做 多 ) 利率 差 -- 一 这 种 头寸 同样 使 得 当 
利率 差 增 大 时 , 出 现 亏 损 (或 者 闷 利 ). 


支付 图 


可 以 利用 支付 图 来 表示 空头 寸 和 多 头寸 . 图 2-2a 从 投资 者 的 角度 描述 了 多 头 
寸 . 癌 上 倾斜 的 垂直 线 O4 代表 了 投资 者 的 头寸 在 给 定 证 券 价 格 时 的 价值 . 由 于 它 
的 斜率 是 十 1 证 券 的 价格 已 也 隋 是 初 始 头 寸 的 价值 . 更 确切 地 说 , 价格 如 果 从 耳 
开始 增加 了 AP, 收益 也 将 等 于 这 个 增 量 . 

特别 地 ,如 果 投 资 者 在 资产 价格 是 100 时 用 他 自己 的 积 蕾 购买 了 该 资产 , 那 
么 在 那个 时 刻 的 净值 就 用 垂直 距离 OB( 等 于 100) 来 代表 ; 另 一 方面 , 一 个 市 场 专 
业 人 员 没 有 资金 , 所 以 他 必须 先 借入 OB( 或 者 瑟 ) 然后 再 买 资产 . 这 称 为 多 头寸 
融资 . 
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(ai 
图 2-2a 


图 2-2b 表示 了 这 种 情形 . 注意 到 在 购买 时 如 果 价 格 为 100, 市 场 专业 人 员 的 总 
净 头 寸 等 于 0. 在 一 定 意义 上 , 通过 先 倍 款 然后 再 购买 资产 , 一 个 人 拥有 的 不 是 资 
产 而 是 茶 种 逆 口 . 如 果 资 产 价格 上 涨 , 头寸 将 有 利 可 图 . 必 一 方面 , 如 果 价 格 下 降 ， 
头寸 将 出 现 损失 . 


Ho0 资产 头寸 


货币 市 场 头 十 





加 ”2-2b 


图 2-3 从 市 场 操作 者 的 角度 表示 了 一 个 空头 寸 . 这 里 情况 是 类 似 的 . 空头 寸 时 
借 的 是 资产 ， 因 此 , 如 果 在 出 售 时 价格 是 100, 准 值 自动 就 是 0 售 出 的 是 价值 为 
100 的 资产 , 出 售 所 得 的 现金 100 刚好 等 于 所 借 资产 的 价值 . 因此 , 在 价格 已 = 100 
时 , 头寸 具有 零 价 值 . 当 价 格 下 降 时 头寸 将 盘 利 , 而 价格 上 升 时 头寸 将 损失 . 这 是 因 
为 借 的 是 证 券 而 不 是 资金 . 此 外 , 资产 在 借入 时 是 按照 价格 100 卖 的 . 因此 , 当 价 
格 上 涨 时 , 一 个 人 将 归还 给 证 券 的 原始 拥有 乔 一 个 价格 大 于 100 的 证 产 . 
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图 2-3 


关 似 地 ， 当 证 券 价 格 下 降 , 一 个 投资 者 通过 以 低 于 100 的 价格 买 入 新 的 证 券 ， 
然后 将 它 (价值 变 小 了 ) 归还 给 原始 拥有 者 来 轧 平 空头 寸 . 总 的 来 说 , 空头 寸 用 一 条 
回 下 倾斜 的 斜率 为 -II 的 直线 来 描述 . 

注意 , 这 些 图 表 具 有 某 些 技术 特点 . 首先 , 表示 所 持 头 寸 价值 的 支付 图 关于 资 
产 价格 是 线性 的 . 价格 己 改变 了 , 支付 也 会 改变 一 个 常量 . 头寸 关于 价格 变化 的 敏 
感性 称 作 delta. 实际 上 , 价格 的 改变 量 将 按 一 比 一 的 比例 来 决定 到 利 或 者 损失 的 
量 , 多 头寸 的 delta 值 等 于 二. 在 空头 寸 的 情形 下 , delta 等 于 一 1. 

一 个 投资 者 可 以 通过 计算 偏 导 数 来 定义 其 他 敏感 性 因子 . 这些 敏感 性 因子 被 
称 作 希腊 字母 , 它们 在 期 权 市 场 上 被 广泛 使 用 .“ 


2.7.2 ”头寸 的 类 型 


持 有 头寸 的 目的 可 以 是 对 冲 、 套 利 或 者 投机 . 我 们 简单 地 回顾 一 下 这 些 活动 . 

表 先 是 对 冲 . 对 冲 是 不 用 轧 平头 寸 但 可 以 消除 已 有 头寸 贡 口 的 一 种 行为 . 假设 
我 们 卖 空 一 种 债 产 (例如 找 某 人 借 了 一 个 债券 , 然后 在 市 场 上 卖 出 , 从 而 获得 现金 ). 
我 们 手头 上 拥有 了 现金 , 但 同时 我 们 欠 某 人 一 个 债券 . 这 意味 着 如 果 债 券 价 格 上 升 , 
我 们 的 头寸 将 有 一 个 市 价 的 损失 . 

为 了 消除 风险 , 可 以 购买 一 个 类 似 的 债券 . 图 2-4 表示 了 最 终 的 头寸 . 除了 某 
些 残 存 基 差 风险 外 , 多 空头 寸 将 彼此 抵消 . 最 终 , 对 于 标的 价格 已 的 变动 , 我 们 有 
很 小 的 敞 口 . 为 了 对 剖 同样 的 风险 , 也 可 以 不 在 现货 债券 市 场 而 在 期 货 或 者 远 期 市 
场 上 建立 多 头寸 . 这 就 是 说 , 我 们 不 用 购买 另 一 个 债券 , 而 是 购买 一 个 合约 , 承诺 在 
6 天 后 捞 事 先 指 明 的 价格 已 ; 购买 一 个 债券 . 直到 结算 日 ++ 6 之 前 , 这 个 合同 都 不 
需要 任何 现金 文 付 , 在 结算 日 根据 市 场 价 格 变化 情况 产生 盈利 或 损失 , 这 里 远 期 价 
格 忆 和 现货 价格 尸 并 个 相等. 由 于 标的 资产 相同 , 我 们 可 以 期 望 从 两 个 头寸 中 获 


中 前 面 败 表 中 没有 考虑 询 价差 . 买卖 价格 不 能 同 是 100, 卖 价 Pas 将 会 比 买 价 Pbid 高 ， Pask- Pbid 就 
是 相应 的 询 价 差 ， 
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得 非常 相似 的 收益 和 损失 . 





2-4 


”这 肖 明了 金融 工程 中 的 一 个 基本 前 提 : 一 个 投资 者 应 该 尽 可 能 地 通过 建立 不 
需要 重新 注入 资金 的 头寸 来 进行 市 场 操 作 . 
套利 

套利 是 金融 工程 中 的 基本 概念 . 它 可 以 表示 两 种 不 同 的 东西 , 这 取决 于 我 们 是 
从 市 场 实践 的 角度 还 是 从 金融 工程 理论 的 角度 来 看 问题 

从 金融 工程 理论 定义 开始 讨论 . 假设 已 给 出 一 系列 金融 工具 以 及 它们 的 价格 
{ 忆 ,已 ,及 } 如 果 不 存 在 这 样 的 投资 组 合 , 即 它 在 建立 时 不 需要 成 本 但 在 将 来 
会 产生 非 负 收益 , 我 们 了 就 说 没有 套利 机 会 . 在 无 套利 情形 下 , 一 个 当前 价格 为 负 而 
未 来 具有 零 收 益 的 投资 组 合 也 是 不 存在 的 

如 果 价格 玉 具有 这 种 特性 , 我 们 就 说 它们 是 无 套利 的 . 在 某 种 意义 上 , 无 套利 
价格 代表 了 标的 工具 的 公平 市 场 价值 . 没有 乌 始 投资 也 不 承担 风险 就 不 应 该 获得 收 
将 , 后 面 章节 的 许多 论述 将 在 这 个 无 套利 原理 的 基础 上 展开 . 

在 市 场 实 勤 中 “套利 ”这 个 术语 有 不 同 的 含义 . 实际 中 , 套利 意味 着 有 风险 的 
头寸 , 它 是 一 个 也 许 带 来 损失 , 但 是 仍 有 很 大 可 能 产生 融 收 益 的 头寸 . 


2.8 “” 尘 迪 加 过 程 
关于 辛 迪 加 过 程 的 讨论 将 是 很 有 用 的 .金融 工程 师 面临 的 一 些 合同 设计 和 定 
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价 问题 也 许 都 与 辛 迪 加 过 程 的 动态 机 理 有 关 . 股票 、 债 券 和 其 他 工具 在 初级 市 场 上 
并 个 是 按照 诸如 汽车 和 食品 的 销售 方式 来 卖 给 投资 者 的 ， 销 售 过 程 也 许 会 花费 几 
周 的 时 间 , 而 且 有 它 自己 的 技巧 . 这 些 对 于 金融 工程 师 来 说 可 能 是 非常 重要 的 . 


在 初级 市 场 上 销售 证 券 


以 下 给 出 的 是 一 个 辛 迪 加 过 程 的 时 间 表 . 它 显示 了 不 同 工 具 所 带 来 的 变化 . 即 
使 在 同一 个 行业 , 发 行者 不 同 , 时 间 的 选择 也 可 能 不 同 , 这 取决 于 该 时 刻 市 场 参加 
者 的 心理 状态 . 下 面 描述 的 过 程 给 出 了 一 个 关于 欧洲 债券 发 行 的 例子 . 对 于 辛 迪 加 
贷款 , 为 了 改行 便利 , 尤其 是 IPOs, 虽然 基本 想法 是 类 似 的 , 但 过 程 却 显著 不 同 . 

(1) 前 两 周 : 选 定 经 理 人 , 授权 . 决定 发 行 策略 , 并 开始 制定 文件 . 

(2) 地 完成 各 种 文件 , 确定 协作 经 理 . 

(3) 当日 : “发 起 日 ”. 站 证 券 包销 商 和 销售 团 成 员 发 送 传真 ， 在 出 版 物 上 发 布 
消 乱 . 

(4 第 8 日 后 : 总 负责 人 预 拨付 配额 . 

(5) 第 9 日 : 定价 日 . 

(6) 第 10 日 : 提供 日 . 向 集团 成 员 发 送 配额 传真 . 

(7) 第 24 日 : 支付 日 . 辛 迪 加 成 员 进 行 支付 . 

在 其 他 的 市 场 上 , 辛 迪 加 过 程 中 实际 的 时 间 选 择 和 程序 都 可 能 有 比较 大 的 变化 . 但 
总 的 来 说 , 过 程 中 比较 重要 的 步骤 已 经 体现 在 这 个 简单 例子 中 了 . 
债券 的 辛 迪 加 与 辛 迪 加 贷款 

我 们 可 以 将 债券 的 发 行 与 处 理 一 个 辛 迪 加 贷款 进行 比较 , 它们 有 一 些 不 同 之 
处 . 学 迪 加 贷款 是 银行 账簿 上 或 银行 信用 部 门 中 的 工具 . 追踪 调查 以 及 风险 管理 是 
由 银行 信用 部 门 按照 类 似 于 标准 贷款 的 方法 进行 的 .例如 发 售 通知 上 的 信息 就 不 
是 很 重要 . 

而 债券 是 通过 投资 或 者 交易 账 短 来 处 理 的 . 通知 上 的 分 析 和 信 居 征 非 负 重要 
的 , 文档 上 的 差异 非常 大 . 

侍 迪 加 贷款 试图 通过 代理 人 来 维持 银行 和 客户 之 间 的 关系 . 但 是 , 在 债券 的 发 
行 上 , 借 出 者 和 借 人 者 之 间 的 关系 要 朴 远 得 多 . 因此 , 这 种 类 型 的 借款 只 限于 那些 
有 好 名 声 和 好 信誉 的 机 构 . (银行 将 连续 地 跟踪 名 声 较 差 者 ， 从 而 知道 其 信用 状况 
的 亚 化 情况 . ) 期 限 也 可 能 非常 不 同 . 


2.9 结 论 


本 章 回顾 了 读者 可 能 会 遇 到 的 某 些 基 本 知识 . 但 这 里 提供 的 内 容 比 较 粗 略 , 无 
法 取代 关于 惯例 、 市 场 以 及 参与 者 的 完整 课程 . 而 且 市 场 管理 、 市 场 结构 以 及 工具 
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的 特 扣 也 会 随时 间 而 改变 . 


参考 文献 


对 于 一 个 金融 工程 学 生来 说 , 完全 了 解 标 的 工具 、 市 场 以 及 惯例 是 非常 重要 的 . 
本 章 只 是 提供 了 这 些 课题 的 一 个 简要 回顾 . 所幸 有 些 很 好 的 教科 书 对 它们 进行 了 
深入 讨论 . 首先 应 提 到 的 是 Hull(2002) 和 Wilmott(2000). 关于 工具 、 定 价 以 及 一 些 
基本 金融 市 场 策 略 的 市 场 导 向 方法 可 以 在 Steiner(1997) 和 Roth(1996) 中 找到 . 我 
们 推荐 这 两 本 书 作为 背景 材料 . 


习 坎 


1 假设 一 个 互 换 利率 的 报价 是 5.06/5.10， 计算 一 个 关于 以 下 货币 的 园 定 支付 方 互 换 的 固 
定 付 各 金 额 , 互 换 名 义 本 金 为 1 亿 . 

e。 半 元 

e 欧元 

如 朱 互 换 是 关于 下 面 货币 的 固定 接收 方 互 换 , 计算 固定 支付 金额 . 

e 日 元 

e 英镑 

2. 假设 下 面 通 用 电气 和 和 霍 尼 韦 尔 的 股价 是 在 两 个 公司 合并 谈判 前 观察 到 的 : 

霍 尼 韦 尔 (HON) 27.80 

通用 电气 (GE) 53.98 

此 外 , 我 们 还 假设 你 从 某 种 渠道 了 解 到 合并 谈判 中 商定 每 股 办 尼 韦 尔 等 价 于 1.055 股 通用 
电气 股份 . 

(a) 为 了 从 这 则 消息 中 获 利 , 你 将 建立 什么 类 型 的 套利 头寸 ? 

(b) 为 了 建立 这 个 头寸 , 你 需要 存 入 自己 的 资金 吗 ? 

(c) 你 为 此 头寸 需要 并 且 能 够 借 到 资金 吗 ? 

(d) 这 是 真正 学 术 意 义 上 的 套利 吗 ”? 

(e) (如 条 有 的 话 ) 你 要 承担 什么 样 的 风险 ? 

3. 阅读 下 面 的 市 场 实例 , 然后 回答 相关 的 问题 . 

财产 商 们 在 打赌 , Euribor( 拟 定 的 欧洲 大 陆 欧 元 货币 市 场 利 率 ) 的 水 平 将 会 定 在 Euro BBA 
Libor 之 上 . 对 此 进行 灾 利 是 相当 直接 的 . 财产 商 以 大 约 零 净值 的 成 本 购买 Liffe 1999 年 9 月 的 
欧洲 马克 合约 , 并 且 卖 出 Matif 1999 年 9 月 的 Pibor 合约 ,由 于 Liffe 合约 是 参照 Euro BBA 
Libor, 而 Matif 合约 是 以 Euribor 为 指标 的 , 所 以 这 样 做 的 效果 是 财产 商 接收 Euribor 而 支付 
Euro BEBA Libor， 

这 种 策略 是 基于 认为 Euribor 将 高 于 Euro BBA Libor 而 制定 的 ， 财产 商 们 上 周 认为 ， 
Euribor 是 以 57 个 不 同 银行 的 报价 为 基础 , 其 中 一 些 银 行 的 信用 等 级 低 于 8 个 Libor 银行 , 相 
反 , Euro BBA Libor 仅 基 于 16 个 机 构 的 报价 来 计算 . (摘自 IFR, 1998 年 12 月 18 日 ) 


习题 31 


(a) 使 用 头寸 图 来 表示 财产 商 的 头寸 

(b) 这 些 图 表 的 水 平 轴 表 示 什么 ? 纵 轴 昵 ? 

(c) 如 果 在 到 期 日 由 于 突然 的 训 退 而 导致 殉 洲 利率 大 幅 下 降 , 将 会 给 财产 商 的 利润 造成 什么 
样 的 影响 ? 
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3.1 引 言 


所 有 的 金融 工具 都 可 视 为 一 系列 现金 流 . 人 们 之 所 以 设计 金融 工具 是 为 了 使 
市 场 参 与 者 可 以 交易 具有 不 同 特 点 和 不 同 风险 的 现金 流 . 本 章 利用 远 期 和 期 货 来 
讨论 现金 流 是 如 何 被 复制 , 继而 被 重新 组 合 从 而 产生 合成 工具 的 . 

确定 线性 工具 的 复制 策略 是 最 简单 的 .我 们 将 说 明 这 种 复制 方法 可 以 进一步 
发 展 成 一 种 解析 方法 , 可 用 来 创建 等 价 于 复杂 金融 工具 的 合成 工具 . 所 以 , 我 们 不 
太 关 心 合 成 工具 的 具体 形式 , 而 更 多 地 考虑 它们 的 构造 方法 . 这 种 解析 方法 将 归 绛 
为 一 个 (合同 的 ) 方 程 . 在 代入 适当 的 工具 后 , 方程 将 产生 合成 工具 的 现金 流 . 本 章 
中 , 我 们 假设 不 存在 违约 风险 并 且 仅 讨论 静态 复制 方法 ， 所 建立 的 头寸 一 旦 确定 ， 
在 交易 到 期 日 前 不 再 变化 , 并 且 不 需要 再 调整 . 动态 复制 方法 将 在 本 书 第 7 章 中 
讨论 . 


3.2 合成 工具 


合成 工具 , 或 者 复制 资产 组 合 的 概念 在 金融 工程 中 处 于 中 心地 位 . 我 们 往往 要 
理解 如 何 对 一 种 工具 进行 定价 和 对 神 , 并 且 要 了 解 这 种 工具 的 风险 . 为 此 , 我 们 会 
考虑 一 种 工具 在 合同 规定 期 限 内 产生 的 现金 流 . 然后 , 利用 其 他 较 简 单 且 具有 流动 
性 的 工具 , 来 产生 一 个 资产 组 合 , 它 能 精确 地 复制 这 些 现金 流 . 这 种 资产 组 合 称 为 
复制 资产 组 合 , 它 是 原来 金融 工具 的 合成 品 . 与 原来 的 工具 相 比 , 复制 资产 组 合 的 
构成 工具 更 容易 定价 、 理 解 和 分 析 . 

本 章 首 先 讨论 利用 远 期 、 期 货 和 货币 市 场 产品 来 复制 的 合成 工具 . 最 后 将 得 到 
一 个 合同 方程 , 它 使 我 们 可 以 通过 代数 上 的 运算 得 到 实际 金融 工程 问题 的 解 . 


现金 流 


首先 , 定义 一 个 简单 的 工具 , 它 将 在 本 书 第 一 部 分 起 到 重要 的 作用 . 这 个 工具 
怠 是 现金 流 的 图 形 表 示 . 

所 谓 现金 流 , 我 们 指 的 是 在 指定 的 时 间 、 以 指定 的 货币 、 有 国定 信用 风险 的 现 
金 文 付 或 接受 . 例如 , 考虑 图 3-1a 的 现金 流 . 这 些 图 形 将 在 后 面 的 章节 中 反复 用 到 ， 
所 以 这 里 具体 地 说 明 一 下 . 
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例 

图 3-1a 所 示 的 现金 流 是 由 一 笔 贷 款 产 生 的 . 用 -1 乘 以 这 些 现金 流 可 将 它们 
转 窟 为 存款 现金 流 . 在 图 中 , 水 平 坐标 轴 表 示 时 间 . 这 里 有 两 个 感 兴 趣 的 时 间 , 用 
符号 如 和 和 表示 . 如 是 100 美元 现金 流入 的 时 间 , 在 图 中 用 位 于 坐标 轴 上 方 的 拢 
形 冰 示 . 在 五 时 刻 , 现金 流出 , 此 时 矩形 位 于 坐标 轴 下 方 , 因此 表示 借方 . 两 笔 现 金 
的 大 小 不 同 . 

我 们 可 以 把 图 3-1a 解释 为 如 下 现金 流 : 一 个 市 场 参与 者 在 如 时 刻 借 入 100 美 
元 , 然后 在 五 时 刻 连 本 带 息 偿 还 105 美元 , 这 里 假设 适用 于 时 间 区 间 [t, 蝗 ] 的 利 
率 是 50%6.9 


从 借方 角度 看 借款 


ta 


借方 在 to 时 得 到 100 并 在 二 时 
区 付 ] 00 加 上 利 筷 
一 8$(100 十 5) 


从 贷方 角度 看 相同 的 现金 流 


8$(100+5) 


一 $100 
贷方 在 to 时 支付 100 并 在 刁 时 获得 100 加 上 利息 





3-1a 


值得 注意 的 是 ,图 3-1Ia 中 上 面部 分 图 形 表明 从 借方 角度 考虑 的 现金 流 . 事实 
上 , 每 笔 金融 交易 至 少 有 两 个 参与 者 . 因此 , 如 果 从 贷方 的 角度 考虑 同样 的 工具 , 我 
们 将 会 看 到 与 这 些 现金 流 相反 的 图 形 . 即 贷方 在 如 时 借 出 100 美元 , 然后 在 三 时 
收回 本 金 和 利息 . 这 个 买卖 价差 表明 利率 是 卖 出 (存款 ) 利率 . 


中 假设 所 考虑 期 限 为 一 年 . 
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最 后 , 我 们 注意 到 图 3-1a 中 所 示 的 现金 流 不 允许 任何 不 确定 性 . 因为 , 在 如 和 
上 时 刻 , 现金 流 都 是 用 价值 已 知 的 单个 筹 形 表示 的 . 如 果 二 者 中 任 一 现金 流 存在 不 
确定 性 , 那么 我 们 在 图 形 中 需 标 示 出 这 种 情况 . 

例如 , 如 果 在 贷款 偿还 时 存在 违约 可 能 , 那么 现金 流 表 示 应 像 图 3-lb 那样 . 如 
果 人 借方 违 约 , 则 无 任何 支付 . 在 王 时 , 存在 两 种 可 能 . 贷方 或 得 到 105 美元 或 什么 
也 得 不 到 . 


可 能 违约 的 存 于 





图 3-1lb 


现金 流 的 特殊 性 质 可 视 为 它 的 属性 . 在 任何 时 刻 , 根据 这 些 不 同 的 属性 , 市 场 
参与 者 和 企业 有 者 各 自 不 同 的 需求 . 他 们 交易 现金 流 来 达到 所 期 望 的 目标 . 这 是 通 
过 交易 具有 不 同 现金 流 属性 的 金融 合约 来 实现 的 .我 们 现在 列 出 具有 已 知 属性 的 
几 种 主要 类 型 的 现金 流 . 


1. 不 同 货币 的 现金 流 
最 初 在 市 场 上 设计 的 金融 工具 所 交易 的 现金 流 , 除了 表示 它们 的 货币 外 其 他 各 
方面 都 是 完全 一 样 的 . 


在 图 3-2 中 , 决策 者 预计 在 如 时 支付 100 美元 而 且 同 时 得 到 100e， 单 位 欧元 . 
这 称 为 即 期 外 汇 交 易 , 因为 交易 都 发 生 在 时 刻 如 .et 为 即 期 汇率 , 它 表 示 1 美元 可 
以 兑换 的 欧元 数目 . 


100 en (欧元 ) 


_100 (美元 ) 





图 3-2 
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2. 不 同时 间 的 现金 流 

一 个 市 场 参 与 者 想 要 用 加 时 的 一 个 现金 流 , 交换 另 一 时 的 现金 流 . 如 图 3-3 
押 示 , 这 个 市 场 参与 者 在 如 时 支付 现金 , 在 己 时 得 到 相同 货币 的 现金 流 . 两 笔 现 
金 流 大 小 的 差别 在 于 这 段 时 期 现金 流产 生 的 利息 . 贷款 和 存款 都 属于 这 个 类 型 . 





我 们 注意 到 这 些 贷款 可 以 用 黄金 、 白 银 、 小 麦 或 者 其 他 商品 表示 , 也 可 以 用 其 
他 指定 的 货币 表示 . 


3. 市 场 风 险 不 同 的 现金 流 


如 果 交 换 具 有 不 同市 场 风险 特性 的 现金 流 , 我 们 将 得 到 比 即 期 外 汇 交 易 或 存款 
更 复杂 的 金融 工具 . 图 3-4 所 示 的 是 不 同市 场 风 险 下 的 现金 流 交 易 . 市 场 参与 者 文 
付 的 金额 正比 于 本 人 金 W 的 五 个 百 分 氮 , 作为 交换 , 他 将 接受 六 的 及。 个 百 分 操 
的 金额 . 其 中 的 下 标 表 明 , 六 ,是 在 如 时 未 知 , 而 要 到 五 时 才能 知道 的 浮动 利率 . 
而 及。 在 如 时 是 确定 的 , 并 且 是 一 个 远 期 利率 . 现金 流 区 易 在 妇 时 进行 , 井 且 涉及 
两 种 不 同 的 风险 . 用 来 交换 这 种 风险 的 金融 工具 通 第 称 为 互 换 , 它们 交换 浮动 风险 
和 国定 风险 . 互 换 不 只 限于 利率 . 举 个 例子 , 一 个 市 场 参 与 者 可 能 愿意 支付 浮动 (有 
符 决 定 ) 石油 价格 且 接 受 一 个 固定 油价 . 我 们 可 以 为 所 有 类 型 的 商品 设计 这 种 形式 
的 互 换 . 





图 3-4 


4. 信用 风险 不 同 的 现金 流 
每 个 借款 者 的 违约 概率 是 不 同 的 .交易 具有 不 同 信用 风险 特性 的 现金 流 恕 产 
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生 了 信用 工具 . 


在 图 3-5 中 , 一 个 交易 对 手 支付 的 金额 是 不 确定 的 , 它 取决 于 一 个 决策 者 对 所 
保证 的 收入 金额 是 否 违 约 .市场 参与 者 可 以 买卖 具有 不 同 信用 风险 特性 的 现金 流 ， 
这 样 他 们 可 以 调整 目 己 的 信用 敞 口 . 例如 , 可 以 交易 AA 级 的 现金 流 来 对 冲 BBB 
级 的 现金 流 . 


如 果 不 违约 
则 无 支付 


如 果 违 约 ， 
支付 违约 
数额 





5. 波动 率 不 同 的 现金 流 

交易 具有 不 同 没 动 特性 现金 流 的 金融 工具 是 相当 新 的 产品 图 3-6 表示 了 在 
ta 时 用 一 个 具有 固定 波动 率 的 现金 流 来 对 剖 一 个 已 实现 的 (浮动 ) 波动 率 , 后 者 可 
在 区 间 身 ; 如 ] 内 观测 到 . 这 种 工具 称 为 波动 率 互 换 或 Vol 互 换 . 


一 + A 内 获得 浮动 
| 波动 率 


to 1 一 | /2 A 内 支付 
5 二 法 芭 率 
固定 波动 率 和 合 
约 的 面值 在 此 
时 确定 





6. 敏感 性 不 同 的 现金 流 


现金 流 不 仅 依赖 风险 因素 , 还 可 能 依赖 这 些 风险 的 敏感 度 . 我 们 可 以 交易 同一 
个 风险 因素 下 不 同 敏感 度 的 现金 流 

图 3-7 给 出 了 这 样 一 个 例子 . 30 年 期 的 贴现 债券 价格 具有 显著 的 曲率 , 这 意味 
着 债券 价格 随 收益 率 变动 的 敏感 度 不 是 常数 ， 事 实 上 , 30 年 期 债券 的 价格 是 收益 
率 的 非 线性 函数 . 但 是 , 同样 的 情况 对 两 年 期 债券 却 不 适用 . 它 的 价格 是 收益 率 的 
( 拟 ) 线 性 函数 . 可 以 设计 适当 的 金融 工具 以 交易 凸 性 差 

期 权 和 债券 是 用 来 交易 凸 性 的 两 种 最 普通 的 工具 . 
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30 年 期 无 违约 贴现 债券 的 价格 


0.02 0.04 0.06 0.08 


2 年 期 无 违约 贴现 债券 的 价格 





0.02 0.04 0.06 0.08 01 02 
收 关 


图 3-7 


3.3 远 期 合约 


本 章 仅 讨论 最 基本 的 现金 流 交 易 . 我 们 考虑 远 期 、 期 货 合 约 和 作为 基础 的 银行 
间 货 币 市 场 . 这 些 都 是 最 简单 的 , 且 其 中 茶 些 是 流动 性 最 好 的 工具 . 由 于 种 种 原因 
它们 是 创造 合成 工具 的 理想 工具 . 一 般 来 说 , 远 期 和 期 货 都 是 线性 的 , 它们 通 稼 具 
有 很 高 的 流动 性 , 而 且 在 货币 远 期 情形 下 , 其 标的 资产 是 同 质 的 . 许多 技术 难题 都 
因 标的 货币 的 同 质 性 而 目 动 解决 . 关于 利率 的 远 期 和 期 货 存 在 更 多 的 困难 , 这 方面 
内 容 将 在 第 4 章 讨论 . 

一 份 远 期 或 期 货 合约 可 以 固定 未 来 标的 资产 的 卖 价 或 买 价 , 这 对 于 对 冲 、 套 利 
和 定价 都 是 很 有 用 的 , 而 且 对 创造 合成 工具 也 是 非常 重要 的 . 考虑 下 面 的 解释 . 

金融 工具 使 用 不 同 的 货币 命名 . 用 美元 进行 交易 的 市 场 参与 者 通 第 使 用 用 类 
元 表示 的 金融 工具 . 因为 流动 市 场 的 范围 比较 大 , 对 于 美元 来 说 , 这 是 很 好 操作 的 . 
市 场 专业 人 士 可 以 向 使 用 这 些 工 具 的 客户 提供 各 种 类 型 的 服务 . 一 方面 , 还 存在 
一 小 部 分 由 流动 的 货币 , 比如 瑞士 法 郎 (CHF) 命名 的 金融 工具 . 那么 , 玉 士 市 场 专 
业 人 士 向 其 客户 提供 相同 服务 的 权利 将 被 剥夺 吗 ? 原则 上 , 关于 美元 / 珊 士 法 即 的 
流动 外 汇 (EX) 远 期 合约 可 以 使 得 以 CHF 为 基础 的 客户 也 可 以 得 到 用 美元 命名 的 
金融 工具 . 
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我 们 可 以 首先 在 如 时 买 入 或 卖 出 类 元 , 然后 利用 以 美元 命名 的 金融 工具 来 执 
行 任何 操作 , 以 此 来 代 符 在 CHF 下 的 交易 . 流动 的 外 汇 远 期 合约 允许 在 如 时 , 将 
期 货 类 元 现金 流 再 转化 为 CHE. 所 以 不 同 货 币 的 流入 和 流出 在 合约 缔结 时 就 已 经 
确定 了 . 只 要 流动 远 期 合约 存在 , 市 场 专业 人 士 就 可 以 利用 以 美元 命名 的 工具 来 执 
行 任何 其 他 货币 的 操作 . 

作为 说 明 , 下 面 我 们 提供 一 个 例子 , 其 中 合成 零 附 息 债 券 是 通过 外 汇 远 期 合约 
和 男 一 国家 的 债券 市 场 创造 出 来 的 . 

例 

假设 在 如 时 我 们 要 买 入 以 美元 命名 的 无 风险 贴现 债 六 , 债券 到 期 日 为 三 且 
现价 是 妃 ( 如 ,).， 只 要 存在 外 汇 远 期 合约 并 且 相 关 信 用 风险 相同 ,我 们 就 可 用 由 任 
何其 他 货币 命名 的 债券 通过 合成 方法 实现 此 交易 . 

首先 ,我 们 买 入 一 定数 量 以 (比如 说 ) 欧元 命名 且 有 相同 到 期 日 、 相 同 违约 风 
险 和 价格 妃 ( 如 ,五 )” 的 债券 . 这 需要 在 市 场 上 以 即 期 汇率 eto 用 美元 买 欧元 ,然后 
利用 欧元 远 期 合约 卖 出 欧元 远 期 , 这 些 欧元 将 在 2005 年 12 月 31 日 债券 到 期 时 收 
到 . 远 期 汇率 是 天. 

最 后 的 结果 是 , 我们 现在 支付 美元 并 且 在 到 期 日 获得 既定 数量 的 美元 . 这 与 以 
美元 命名 的 债券 的 现金 流 是 相同 的 . 现金 流 的 操作 如 图 3-8 所 示 . 


购买 即 期 欧元 


十 1.00 美 元 
以 丈 的 价格 卖 
出 欧元 远 期 


有 和， 加 欧元 


垂直 相 加 , 消除 +1.00 美 元 
所 有 欧元 现金 流 
|。 合 咸 的 、 无 违约 
USD 贴 现 债券 
1 面值 $1.00 





一 刁 (t0， t1) 
图 3-8 


原则 上 , 以 上 这 些 操 作对 任意 的 (线性 ) 标的 资产 都 适用 , 操作 严 卖 远 期 合约 的 
能 力 在 这 里 也 是 非常 重要 的 . 在 进一步 讨论 这 一 类 操作 之 前 , 我 们 先 给 出 远 期 合约 
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的 正式 定义 . 

远 期 是 一 种 在 to 时 缔结 的 合约 ， 它 承 诺 在 未 来 某 个 时 刻 tT (to < t1 ) 以 远 期 价 
格 玉 ,接受 个 单位 标的 资产 的 交割 . 标的 资产 的 现价 9 称 为 即 期 价格 , 但 不 写 
入 合约 中 , 而 瑟 。 则 在 结算 期 间 要 用 到 , 我 们 注意 到 及 。 有 一 个 下 标 如 , 因而 在 如 
时 是 确定 的 . 合约 在 如 时 没有 任何 实质 交易 , 所 有 交易 将 在 妇 时 发 生 . 图 3-8 就 
是 这 种 合约 的 一 个 例子 . 

撑 期 合约 按 客户 的 需要 在 两 个 当事人 之 间 签 订 . 这 是 很 灵活 的 工具 . 合约 
的 大 小 、 到 期 日 去 和 号 入 合约 的 其 他 条 件 都 可 由 双方 协议 调整 . 

如 采 相 同 的 远 期 买卖 是 通过 一 个 同 质 化 合约 进行 , 其 中 合约 的 大 小 、 到 期 日 及 
其 他 指定 条 款 都 是 预先 确定 好 的 , 交易 是 通过 正式 交易 所 完成 , 且 有 正规 盯 市 , 那 
么 称 这 种 工具 为 期 货 合约 . 

远 期 合约 的 头寸 或 者 是 多 头寸 或 者 是 空头 寸 . 如 第 2 章 所 介绍 的 , 多 头寸 是 指 
在 未 来 日 期 二, 以 价格 玉 。 接 受 合 约 标的 资产 的 承诺 . 如 图 3-9 所 示 . 瓦 ， 是 合约 的 
迁 期 价格 . 随 春 时 间 的 推移 , 新 订 的 合约 价格 将 会 变化 , 在 到 期 日 远 期 价格 变 成 了 
玉 ,. 差 值 丈 , -及 。 是 头寸 持 有 者 的 收益 或 损失 . 我 们 需要 注意 以 下 两 点 . 第 一 , 因 
为 撑 期 合约 在 缔结 时 不 需要 任何 现金 支付 , 所 以 如 时 合约 价值 在 x 轴 上 . 这 意味 
者 在 合约 缔结 时 , 合约 的 市 场 价 值 为 0. 第 二 , 在 反 时 , 即 期 价格 和 远 期 价格 将 相 
同 (或 非常 接近 ). 

空头 寸 是 指 在 未 来 日 期 三 , 以 协定 价格 瓦 。 交 付 合 约 标 的 资产 的 承诺 . 远 期 空 
头寸 如 图 3-9 所 示 , 书 。-- 玉 , 是 空头 寸 持 有 者 的 收益 或 损失 . 
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例 

基本 的 远 期 和 期 货 合 约 的 标的 资产 非常 广泛 . 下 面 举 几 个 娄 悉 的 例子 . 

( 货币 远 期 . 被 称 为 外 汇 远 期 ， 是 指 在 未 来 时 刻 刀 ,用 一 种 货币 来 买 ( 卖 ) 另 
一 种 货币 . 

(2) 存 贷款 期 货 . 一 种 货币 在 未 来 某 个 日 期 与 自身 交换 . 我 们 称 之 为 远 期 货款 
或 存款 . 它们 的 另 一 个 名 称 叫 远 期 对 远 期 . 期 货 提 供 了 利率 交易 的 一 种 更 方便 的 方 
法 , 所 以 , 远 期 货款 不 具有 流动 性 ,而 远 期 贷款 的 期 货 最 具有 流动 性 . 

(3) 商品 期 货 , 例如 石油 、 玉 米 、 猪 内 和 黄金 . 在 市 场 中 , 芮 至 有 标的 为 天 气 情 
况 的 期 货 . 

(4) 单个 股票 和 股票 指数 期 货 和 远 期 . 我 们 不 能 通过 交割 一 挠 子 股票 来 结算 股 
指 期 货 合 约 , 这 种 类 型 的 合约 用 现金 结算 . 损失 者 用 现金 补偿 获 利 者 ,而 不 是 交换 
标的 产品 . 

(5) 互 换 期 货 合 约 . 这 种 合约 相对 较 新 , 它们 由 期 货 互 换 率 承诺 组 成 .同样 也 是 
通过 现金 结算 . 与 期 货 交 易 相 比 , 场 外 远 期 交易 市 场 占 主导 地 位 . 

我 们 由 最 简单 和 最 具 流 动 性 的 合约 之 一 一 一 货币 远 期 合约 工程 开始 讨论 . 远 期 
利率 产品 的 工程 与 应 用 将 在 第 4 章 中 讨论 . 


3.4 货币 远 期 


信 币 远 期 是 流动 性 很 好 的 工具 . 虽然 比较 简单 , 但 在 很 多 金融 工程 问题 中 都 要 
用 到 它 . 

考虑 欧元 /美元 汇率 ". 图 3-10a 所 示 的 是 用 欧元 远 期 购买 100 美元 的 现金 流 . 
在 如 时, 合约 指定 未 来 以 100/ 瑞 ,欧元 买 入 ( 卖 出 )100 美元 . 结算 即 实际 货币 交 制 
将 在 去 时 进行 . 远 期 汇率 是 玉 。 在 如 时 无 实际 交易 . 

显然 , 远 期 汇率 玉 。 的 确定 必须 使 得 合约 双方 都 对 未 来 的 交割 感到 满意 , 因此 
不 需要 任何 即时 的 补偿 性 文 付 . 这 意味 着 远 期 合约 在 如 时 的 价值 为 零 . 随 着 时 间 
的 推移 和 市 场 的 变动 , 合约 价值 可 以 为 正 值 或 为 负 值 . 

本 节 讨 论 货 币 远 期 工具 的 结构 . 如 何 创造 这 样 一 类 的 合成 工具 ? 如 何 分 解 一 份 
近期 合约 ? 如 果 这 些 问 题 都 解决 了 , 就 可 以 考虑 将 我 们 的 方法 应 用 于 对 冲 、 定 价 和 
风险 管理 等 问题 了 . 

构建 一 个 (货币 ) 远 期 合约 或 任意 线性 工具 的 一 般 方 法 如 下 . 

(1) 从 图 3-10a 的 现金 流出 发 . 

(2) 分 解 图 形 , 并 分 别 将 (两 个 ) 代表 现金 流 的 矩形 放 入 图 3-10b 和 图 3-10c 中 . 


中 欧元 /美元 表示 基础 货币 是 欧元 . 
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二 





(3) 然后 在 仔细 选择 的 日 期 加 减 新 的 现金 流 , 以 使 被 分 解 的 现金 流转 变 成 投资 
者 愿意 买卖 的 实际 金融 合约 . 





接受 100 美元 


支付 1007 屎 ) 欧 元 


二 支付 (1007 屎 ) 欧 元 


[ 接受 100 美元 


t 


图 3-10 abc 


(4) 最 后 , 在 上 述 过 程 中 要 确保 当 图 形 委 直 登 加 时 , 新 添加 的 现金 流 相互 抵消 
挥 , 而 原始 现金 流 被 恢复 . 

随 者 押 应 用 的 工具 复杂 性 的 增加 ， 这 个 过 程 也 会 越 来 越 清楚 . 下 面 举 第 一 个 
例子 . 


3.4.1 ”货币 远 期 工程 


我 们 将 使 用 上 述 方法 来 构造 货币 远 期 , 并 详细 讨论 它们 具体 的 操作 步骤 . 最 终 
目标 是 获得 合约 方程 , 并 且 通 过 这 种 方式 , 把 初始 合约 表示 成 两 个 或 多 个 更 为 初等 
合约 的 和 ， 

首先 从 图 3-10a 所 表示 的 现金 流入 手 . 如 果 将 两 个 现金 流 分 解 , 我 们 将 得 到 图 
3-10b 和 图 3-10c. 现在 的 问题 是 : 没有 人 愿意 购买 图 3-10b 的 现金 流 , 也 没 人 愿意 
卖 出 图 3-10c 的 现金 流 . 确实 , 没有 人 愿意 做 只 有 付出 而 无 回报 的 事 . 因此 图 3-10b 
和 图 3-10c 不 能 表示 可 以 交易 的 金融 工具 . 

然而 , 我 们 按照 前 述 方法 中 的 第 三 步 揪 入 新 的 现金 流 , 将 它们 转化 为 可 交易 合 
约 . 在 图 3-10b 中 , 增加 对 应 的 现金 流入 . 在 图 3-10c 中 , 增加 对 应 的 现金 流出 . 通 
过 调整 这 些 新 增 现金 流 的 大 小 和 产生 时 间 , 可 以 把 图 3-10b 和 图 3-10c 中 的 交易 转 
化 成 具有 实际 意义 的 金融 合约 . 
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我 们 将 尽 可 能 地 使 问题 变 得 简单 . 对 图 3-10b, 最 好 在 如 ?时 增加 正 向 现金 流 ， 
如 图 3-10d 所 示 . 这 里 我 们 用 Cgv” 来 表示 该 现金 流 大 小 . 

在 图 3-10c 中 , 在 加 时 增加 一 个 负 现 金 流 , 从 而 得 到 图 3-10e. 这 个 现金 流 大 小 
规定 为 Cysda， Cgysd 的 大 小 此 时 还 未 知 , 只 知道 它 代 表 的 是 美元 . 

将 图 3-10d 和 图 3-10e 垂 直 相 加 , 应 该 复制 出 我 们 从 图 3-10a 开始 时 的 现金 流 . 
而 此 时 , 情况 却 不 是 这 样 的 , 因为 Cxsd 和 Cger” 代表 不 同 货币 的 现金 流 , 它们 在 如 
时 不 能 抵消 . 但 是 , 这 里 有 一 种 非常 简单 的 解决 方法 . 通过 考虑 合成 工具 的 第 三 部 
分 , 我 们 可 以 将 如 时 “多 余 ” 的 现金 流 抵消 掉 . 考虑 图 3-10f 其 中 在 如 时 将 Coxsa 
和 Cg 进行 交换 . 在 增加 此 成 分 之 后 , 图 3-10d、 图 3-10e 和 图 3-10f 中 现金 流 垂 
直 相 加 正好 得 到 与 图 3-10a 相同 的 现金 流 . 如 果 信 用 风险 相同 , 那么 我 们 就 成 功 地 
用 一 个 合成 工具 复制 出 了 该 远 期 合约 . 


(d) 添加 一 个 正 的 欧元 现金 流 


， 支 付 ( 100 / 百 1 欧 
元 (初始 现金 流 ) 
得 到 100 美元 


贺 (初始 现金 流 ) 
TSD “ 


| 


添加 一 个 负 的 美元 现金 流 


0 
+CNW (这 抵消 了 to 时 新 增 的 美元 现金 流 ) 


加 





aq (这 抵消 了 to 时 新 增 的 欧元 现金 流 ) 
图 3-10 def 
3.4.2 ”合成 工具 
然而 , 我 们 还 不 清楚 图 3-10d、 图 3-10e 和 图 3-10f 中 合成 工具 的 构成 . 事实 上 ， 


中 我 们 可 以 将 现金 流 添 加 在 其 他 时 间 , 但 是 这 会 使 得 合成 工具 更 加 复杂 , 缺少 流动 性 , 一 般 也 比较 昂贵 . 
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通过 在 这 些 图 形 中 增加 现金 流 , 我 们 可 以 恢复 图 3-10a 的 原始 工具 . 但 是 这 些 图 形 
代表 何 种 合约 ?” 答案 依赖 于 对 图 3-10d、 图 3-10e 和 图 3-10f 所 示 合 成 工具 的 图 形 
解释 . 

事实 上 , 这 些 现金 流 在 实际 中 可 以 用 不 同方 式 加 以 解释 . 我 们 考虑 两 种 主要 的 
解释 , 一 种 是 存款 - 贷 笋 , 另 一 种 是 国库 券 . 


1， 一 种 货币 市 场合 成 工具 


第 一 种 合成 工具 通过 使 用 货币 市 场 工 具 获 得 . 为 此 , 我 们 需要 对 货币 市 场 工 具 
进行 简要 的 回顾 . 下 面 列 出 了 一 些 重 要 货币 市 场 工 具 以 及 它们 的 报价 、 注 册 、 清 算 
及 惯例 . 该 列表 并 不 全 面 . 

例 

存款 /贷款 ， 期限 小 于 一 年 . 以 本 国 和 欧洲 货币 单位 命名 .， 本国 存款 当天 结算 
欧 浏 货币 存款 在 两 个 工作 日 内 结算 . 不 涉及 注册 过 程 , 不 可 转让 . 

大 额 存 单 (CD). 一 般 来 说 , 期 限 为 一 年 以 上 . 大 额 存单 支付 息 票 , 有 时 以 贴现 
形式 出 售 . 其 报价 以 收益 率 为 基础 ， 存 在 本 国货 币 存 单 和 欧洲 货币 存单 两 种 形式 . 
本 国货 币 存 单 当 天 结 萌 ， 而 欧洲 货币 存单 在 两 个 工作 日 内 结算 . 大 额 存 单 通常 是 不 
记名 的 而 且 可 以 转让 . 

国库 券 . 期 限 分 为 13 周 、26 周 和 52 周 . 在 法 国 , 国库 产 期 限 可 以 为 4 周至 了 
周 ; 在 英国 , 也 有 期 限 为 13 周 的 国库 券 . 在 美国 和 英国 国库 券 贴现 出 售 . 在 其 他 国 
家 , 也 有 以 收益 率 为 基础 报价 的 .以 本 国货 币 发 行 的 国 亩 券 是 不 记名 的 , 而 且 可 以 
转让 . 
商业 票据 (CP), 期 限 是 1~270 天 . CP 是 期 限 非 常 短 的 证 券 ， 以 贴现 出 售 , 并 且 当 
天 结算 , 不 记名 , 可 以 转让 . 

欧洲 商业 票据 . 期 限 为 2~.365 天 , 但 大 多 是 30 天 或 180 天 的 . 一 般 贴 现 出 售 ， 
以 收益 率 为 基础 报价 . 欧洲 商业 票据 可 以 任何 一 种 欧洲 货币 出 售 , 但 一 般 是 以 欧洲 
美元 的 形式 , 在 2 个 工作 日 内 结算 , 可 以 转让 . 

那么 , 我 们 如 何 利用 这 些 货 币 市 场 工 具 来 解释 图 3-10 所 示 的 外 汇 远 期 合成 工 
具 呢 ? 

一 种 货币 市 场 解释 如 下 . 图 3-10e 中 的 现金 流 表 示 在 如 时 支付 C%s“ , 在 未 来 
时 刻 五 获得 100 美元 . 显然 , 银行 同业 存款 产生 的 现金 流 同 这 种 头 型 相符 , 则 CYse- 
可 以 表示 100 美元 在 如 时 的 现 值 , 其 中 贴现 因子 可 用 欧洲 存款 利率 获得 . 


10U0 
Cd _ - (1) 
0 


注意 我 们 利用 ACT/360 作为 存款 利率 ZYysd 的 起 氮 , 因为 现金 流 是 用 欧洲 美元 表 
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示 的 . 另外 , 我 们 也 利用 货币 市 场 关 于 利率 的 惯例 .9 在 已 知 Zed 观测 值 的 条 件 下 
由 以 上 公式 , 我 们 可 以 通过 计算 得 到 Cysa 的 值 

那么 又 如 何 解 释 图 3-10d 中 的 现金 流 呢 ? 显然 , 这 是 银行 间 市 场 的 同业 贷款 
图 中 现金 流 表示 在 如 时 获得 Cgwr, 并 且 在 未 来 二 时 以 欧元 支付 100/ 玉 ,现金 流 
值 表 示 为 
1007 天。 


一 一 一 一 一 一 一 一 一 ， 雪 
1 十 了 和” (和 


Ci 

其 中 , Z8gwr 是 欧元 利率 . 

最 后 , 我 们 需要 解释 图 3-10f 图 中 现金 流 表 示 在 如 时 , 用 Csd 羌 换 Cgw. 因 
此 这 里 实际 上 是 以 汇率 et 即 期 购买 美元 . 

现在 可 以 给 出 此 合成 工具 的 完全 描述 了 : 

e。 银行 同业 代 款 欧元 (图 3-10d); 

e。 利用 这 些 欧元 资金 , 购买 即 期 美元 (图 3-10f); 

e。 将 购买 的 美元 存 入 同业 银行 市 场 (图 3-10e). 

此 组 合 能 精确 地 复制 出 货币 远 期 , 因为 通过 在 图 3-10d、 图 3-10e 和 图 3-10f 中 
添加 现金 流 , 可 以 准确 地 复原 图 3-10a 所 示 的 货币 远 期 现金 流 . 
2. 国库 券 合成 


我 们 同样 可 以 利用 国库 券 市 场 来 构造 一 份 合成 货币 远 期 . 事实 上 , 令 B(to， 
缮 ysd 表示 在 六 时 支付 100 美元 的 无 违约 风险 贴现 债券 在 4 时 的 价格 ; 类 似 地 , 令 
刀 (t, 王 )e 表示 志 时 文 付 100 欧元 的 舅 一 无 违约 风险 的 贴现 债券 在 如 时 的 价格 . 
那么 , 我 们 可 以 将 图 3-10d、 图 3-10e 和 图 3-10f 所 示 的 现金 流 重新 解释 成 下 面 的 交 
易 : 人 

e。 图 3-10d 古 刀 ( 加 三)s2 的 室 头 头寸 , 其 中 借入 1/ 玉 。 单 位 证 券 然 后 以 市 价 

卖 出 , 得 到 妃 (ti, 碧 )*w /及 。 欧 元 ; 

e。 在 图 3-10f 中 , 在 当前 汇率 下 , 将 欧元 兑换 成 美元 ; 

e。 在 图 3-10e 中 , 用 这 些 美元 购买 1 单位 美元 命名 的 债券 召 ( 如 ,所 )%sd. 

在 六 时 , 这 些 操作 等 价 于 用 100/ 已 。 欧元 购买 100 类 元 , 假定 这 些 债券 到 期 时 
以 面值 支付 . 

因此 , 资产 组 合 


{ 卖 出 1/ 玉 单位 的 巨 (t, 自 )er， 买 入 (t 如 三) (3) 


和 相应 的 类 元 即 期 买卖 是 远 期 货币 合约 的 必 一 个 合成 品 . 


@ 如 果 是 国内 存款 或 欧洲 英镑 存 亚 , 天 数 计算 的 基数 是 365 天 . 这 是 金融 工程 惯例 中 需要 注意 的 . 
Q@ 霹 忽 略 时 间 因 素 , 不 考虑 这 种 流动 贴现 债 养 在 所 期 望 的 到 期 日 是 否 存在 . 
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3. 合成 的 选择 

如 果 一 种 工具 的 合成 可 以 由 许多 方法 构造 , 那么 金融 工程 师 应 当选 择 哪 种 合成 
方法 进行 对 冲 、 风 险 管 理 和 定价 呢 ? 对 此 我 们 进行 简单 的 说 明 . 

一 般 来 说 , 市 场 参 加 者 应 当 按 照 以 下 几 条 原则 选择 最 希望 的 合成 工具 : (1) 成 
本 最 低 ; (2) 流动 性 最 好 , 其 他 条 件 相 同情 况 下 , 流动 性 最 好 的 通常 也 是 成 本 最 低 的 ; 
(3) 监管 最 方便 的 ; (4) 从 资产 负债 表 角 度 看 是 最 合适 的 . 当然 , 最 后 的 决策 必须 进 
行 全 面 权 衡 , 并 且 要 考虑 市 场 参 加 者 的 特殊 需要 . 


3.5 “合成 与 定价 


合成 资产 的 主要 用 途 是 定价 . 在 其 他 条 件 相 同 的 情况 下 , 复制 资产 组 合 要 与 原 
始 工具 的 价格 相同 . 所 以 , 通过 加 总 构成 资产 的 价值 , 我 们 可 以 得 出 形成 复制 资产 
组 合 的 成 本 . 这 样 , 一 旦 市 场 参 与 者 加 上 一 个 适当 的 盗 价 , 我 们 吏 可 以 得 到 原始 工 
具 的 价格 . 

在 我 们 的 讨论 中 , 定价 就 是 获得 货币 远 期 的 未 知 量 , 即 为 前 面 所 到 的 远 期 汇率 
丸 。 我 们 首先 考虑 一 组 定价 方程 , 由 它们 可 以 导出 闲 形 式 的 定价 公 却 . 

先 考虑 图 3-10f, 它 表 示 如 时 Csd 和 C8ger 的 市 场 价值 应 该 相等 . 否则 , 合约 
一 方 将 不 愿意 进行 此 交易 . 这 意味 着 


Ci 一 Ci eto， (4) 


其 中 efy 是 即 期 欧元 /美元 汇率 . 代入 方程 1) 和 (2) 得 


天 








100 100 。 加 
了 Towerfi rw| 一 1， renr fl 一 FA fo 
1 十 7 (LTIU 


解 出 远 期 汇率 环 tt 为 


lto 二 eto| 一 er7aig|. (6 
| 工 十 志 360 ) 





1 十 也 8 (0 击 | 


这 就 是 著名 的 抛 补 利率 平价 方程 . 式 (6) 将 媚 ， 表 未 为 如 时 可 观察 变量 的 函 
数 . 因此 , 利用 市 场 报价 可 以 在 如 时 计算 出 瓦 。 的 数值 解 , 而 不 需要 对 它 作 任何 预 
测 ”. 

使 用 国库 券 得 到 的 第 二 个 合成 工具 给 出 了 另 一 种 等 价 的 定价 方程 . 既然 都 是 
在 当前 汇率 e; 下 估计 价值 , 两 种 债券 头寸 的 价值 应 该 相等 , 即 为 


忆 玉 (to, 丰 Js9 一 et (t 如 ,五 )e7 (7) 
@ 事实 上 , 引入 预测 模型 确定 及 。 会 导致 错误 的 市 场 价格 并 可 能 产生 套利 机 会 . 
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所 以 , 国库 券 市 场 的 严 。 价 格 为 


to 
o 一 Cto 也 (to, 石 )usd (8) 


如 有 果 两 种 货币 的 债券 市 场 与 相应 存款 和 贷款 市 场 具 有 相同 的 流动 性 , 那么 由 这 
种 合成 获得 的 玉 。 与 由 存款 利率 获得 的 及。 相近 ”. 


4 


3.6 合约 方程 


一 且 一 种 金融 工具 用 其 他 流动 资产 的 组 合 复制 出 来 了 , 我 们 联 可 以 写 出 一 个 合 
约 方 程 , 并 且 由 此 产生 一 系列 全 新 的 合成 工具 . 本 节 将 导出 该 合约 方程 . 下 一 节 则 
将 讨论 合约 方程 的 几 个 应 用 . 本 节 提 出 了 构造 静态 复制 资产 组 合 的 基本 方法 , 因此 
它 对 后 续 章 节 上 共有 中 心 作用 

我 们 已 经 讨论 了 如 何 构造 一 个 货币 远 期 的 合成 品 . 基本 思想 是 : 一 个 由 下 列 工 
具 构 成 的 资产 组 合 将 在 相同 时 期 产生 与 货币 远 期 有 相同 信用 风险 的 现金 流 : 


{ 欧 元 贷款 ,美元 存款 , 用 欧元 即 期 购买 美元 } 


这 意味 着 在 下 面 ( 非 真 实 的 ) 的 假设 下 : 

(I) 无 交易 费用 ; 

(2) 无 询 价 差 ; 

(3) 无 信用 风险 . 

我 们 可 以 将 原始 工具 与 有 关 合 成 工具 间 的 等 价 关 系 写 成 一 个 合约 方程 , 该 方程 
在 实际 中 很 容易 生成 . 事实 上 , 通过 货币 市 场 获 得 的 合成 工具 涉及 的 三 种 合约 交易 ， 
可 以 用 下 面 的 “方程 ”描述 : 


贷款 存 天 
外 汇 远 期 即 期 操作 

元 购买 美元 |=| 在 时 借入 己 时 到 | 上 +| 下 允 二 区 。 。 |+| 在 加 时 存 入 二 时 到 期 | (9) 
用 欧元 购买 美元 | | 期 的 欧元 人 


这 种 操作 可 以 应 用 到 任意 两 种 货币 间 的 外 汇 远 期 . 

方程 (9) 即 为 一 个 合约 方程 . 方程 左边 合约 的 现金 流 与 右边 合约 产生 的 总 现金 
流 相 同 . 但 并 不 意味 着 两 边 的 货币 价值 总 是 相同 的 . 实际 上 , 右边 一 个 或 多 个 合约 
在 某 些 特殊 经 济 体 中 可 能 不 存在 或 者 市 场 可 能 没有 机 会 为 这 些 合约 定价 . 

本 质 上 , 该 方程 表示 : 等 式 两 边 有 关 的 风险 和 现金 流 属性 是 相同 的 . 如 果 无 信 
用 风险 , 无 交易 费用 , 并 且 在 所 有 工具 中 的 市 场 都 具有 流动 性 , 那么 我 们 就 可 以 期 
行 套 利 使 得 合约 方程 两 边 的 价格 相等 . 


中 事实 上 , 由 于 合成 的 流动 性 和 信用 风险 完全 不 同 ,两 种 计算 所 得 的 环 。 存在 差异 . 
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3.7 应 用 


表面 寻 出 的 合约 方程 以 及 导致 此 方程 的 现金 流 起 初 可 能 被 认为 是 纯 理 论 的 构 
迄 , 其 实际 应 用 非常 有 限 . 事实 并 非 如 此 . 这 里 我 们 讨论 4 个 例子 , 它们 将 说 明 如 何 
利用 合约 方程 解决 市 场 参与 者 面临 的 实际 且 善 遍 的 问题 . 


3.7.1 ”应 用 1: 留置 税 问题 


首 允 讨论 利 县 收入 的 留置 税 问题 . 我 们 的 目的 不 是 注解 税收 方面 的 问题 , 而 是 
想 用 这 个 例子 说 明 合成 工具 应 用 的 重要 思想 . 

基本 想法 很 容易 说 清楚 . 如 果 政 府 要 对 某 种 工具 (比如 债券 ) 的 所 得 征收 留置 
税 ,而 且 如 条 该 种 工具 可 以 用 合成 方法 加 以 复制 , 那么 合成 工具 就 不 存在 留置 税 . 
如 果 人 们 知道 如 何 复制 它 , 那么 合成 工具 的 投资 者 将 在 本 质 上 相同 的 风险 下 获得 高 
得 多 的 净 收 益 . 

例 

假设 一 个 经 济 体 要 求 对 政府 债券 利息 收入 征收 留置 税 , 设 贸 置 税率 为 20 听 . 这 
种 债券 无 违约 风险 并 且 无 息 票 , 到 期 日 为 了 , 其 志 时 的 价格 记 为 巨 ( 贡 7), 这 意味 着 
如 果 

瑟 全) = 92， (10) 

则 投资 者 在 寺 时 支付 92 美元 , 获得 此 面值 为 100 美元 的 债券 . 因 债券 到 期 日 

为 , 所 以 


B(T,T) = 100. (11) 
显然 ， 债券 持 有 者 可 获得 的 利息 为 
100 一 忆 ( 仿 古 ) = 8. (12) 
但 是 由 于 留置 税 , 实际 获得 的 利息 仅 为 6.4: 
实际 获得 的 利息 =8-0.2(8) = 6.4. (13) 


于 是 债券 持 有 人 的 实际 收入 远 比 自己 投资 赚 到 的 少 , 特别 是 对 于 拥有 高 资产 值 
的 投资 者 要 少 很 多 . 如 果 投 资 5 000 万 美元 , 那么 投资 者 将 支付 87 万 美元 的 留置 
税 . 问题 是 我 们 的 金融 工程 能 否 对 此 提供 帮助 ， 

如 果 市 场 专业 人 员 可 以 构造 一 个 合成 债券 , 它 与 原始 债券 相 比 , 除了 留置 税 外 ， 
具有 相同 的 现金 流 (和 信用 风险 ) 特征 , 那么 问题 承 解 决 了 , 因为 合成 工具 可 以 通过 
构造 使 得 它 不 必 缴 纳 留 置 税 .” 


四 在 本 章 中 , 我 们 假设 不 存在 信用 风险 .实际 在 构造 合成 工具 时 ， 和 需要 考虑 信用 风险 . 对 于 信用 违约 互 
换 (CDS), 合约 方程 中 的 这 种 复 驼 问题 具有 直接 的 解 . 
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我 们 可 以 立即 利用 此 前 提出 的 任意 贴现 债券 的 合成 思想 和 公式 (9) 中 的 合约 
方程 . 下 面 使 用 任意 两 种 货币 2 和 X 来 讨论 此 问题 . 假设 两 种 货币 的 国库 券 在 各 
目 相 应 的 市 场 上 可 以 自由 交易 . 关于 国库 券 的 合约 方程 可 写成 下 面 形式 


外 汇 远 期 即 期 操作 
| -| 


将 上 却 进行 代数 运算 , 我 们 把 2 国库 券 移 到 等 式 左边 , 并 且 将 全 部 其 他 工具 移 
到 等 式 右边 , 得 


外 汇 远 期 即 期 操 
上 旺 7 本 |- [基本 | | | 


现在 将 负 号 变 成 正 号 , 这 意味 着 我 们 进行 反 向 交易 , 从 而 得 到 2 国库 券 的 合成 


“| 外 汇 远 期 即 期 操作 
六 -| 然 2 丽 | 用 乡 购 买 货币 叉 | 士 | 购买 X 国库 券 (16) 


因此 , 为 了 构造 2 贴现 债券 的 合成 , 我 们 首先 需要 利用 一 个 无 留置 税 经 济 体 中 
的 货币 或 国库 券 . 用 记号 X 表示 该 国 的 货币 .以 汇率 ex 在 (16) 中 用 2 交换 X. 
绸 用 所 得 X 购买 和 国库 券 . 同时 我 们 在 与 时 远 期 购买 2 国库 券 . 图 3-11 是 这 些 
操作 的 几何 解释 . 我 们 可 以 看 到 , 通过 增加 等 式 右边 操作 所 产生 的 现金 流 , 我 们 同 
样 可 以 得 到 2 国库 券 . 


垂直 相 加 , 给 出 2 货币 的 合成 债券 面值 是 100Z 


加 获得 100 Z 
t1 


zo 
-2 (1003 的 现 值 ) 





图 3-11 
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这 些 操作 的 简单 思想 是 : 投资 者 对 2 国库 券 要 缴纳 留置 税 , 因此 他 们 通过 其 
他 国家 不 交 留 置 税 的 债券 市 场 , 购买 2 远 期 来 确保 鼠 时 2 国库 券 的 回收 . 概括 地 
说 , 这 是 一 种 策略 , 它 利用 他 国货 币 作 为 载体 来 持 有 资金 , 确保 头寸 进出 在 如 时 是 
确定 的 . 


3.7.2 ”应 用 2: 构造 合成 贷款 


合约 方程 第 二 个 应 用 在 第 1 章 已 经 简单 介绍 过 . 下 面 我 们 考虑 1997 年 的 市 场 
事件 

例 

随 着 北海 道 Takushoku 银行 的 倒闭 ,上 周 出 现 了 “日 本 溢价 ", 即日 本 银行 在 欧 
洲 美 元 市 场 融资 的 附加 成 本 突然 增加 . 在 美元 存款 市 场 , 据说 日 本 银行 现在 对 其 美 
元 存款 相对 要 多 支付 大 约 40 个 基点 ,而 一 周 前 还 不 到 30 个 基点 . 

面 对 较 高 的 美元 融资 成 本 , 日 本 银行 试图 寻找 一 种 美元 资金 的 替代 资源 . 借入 
日 元 , 并 且 在 即 期 市 场 用 日 元 卖 出 美元 , 在 远 期 市 场 用 美元 购买 日 元 . 由 此 导致 美 
元 / 日 元 的 远 期 汇率 突然 增长 . (IFR,1997 年 11 月 22 日 ) 

无 市 场 经 验 的 读者 也 许 认 为 这 种 操作 难以 理解 ”但 运用 公式 (9) 的 合约 方程 
可 以 解释 上 面 例 子 中 日 本 银行 的 策略 . 事实 上 , 日 本 银行 的 这 种 策略 就 是 构造 合成 
类 元 贷款 , 因为 美元 贷款 不 是 太 贵 就 是 由 于 信用 等 级 不 够 而 难以 获得 . 这 里 专家 提 
供 了 使 用 合成 工具 的 一 个 极 好 例子 . 

下 面 我 们 详细 讨论 这 个 案例 . 再 次 从 公式 (9) 的 合约 方程 开始 , 但 这 里 考虑 美 
元 /日 元 汇率 : 


-| 外 汇 远 期 “| 贷款 即 期 操作 存款 
在 妃 时 卖 出 美元 购 |= | 借入 # 期 限 美 元 |+| 在 加 时 支付 美元 购 |+| 存 入; 期 限 日 元 17 
关 日 元 和 日 元 


对 上 了 式 进 行 代数 运算 . 注意 到 式 中 右边 存在 贷款 合约 . 这 是 一 个 真正 的 美元 贷 
款 , 通过 整理 等 式 右边 合约 , 我 们 可 以 将 它 单独 放 在 左边 . 那么 , 该 贷款 可 以 用 一 个 


复制 资产 组 合 来 表示 . 
依 款 即 期 操作 存 误 
借入 所 时 到 期 的 美 一 | 在 名 时 支付 美元 购 | -| 从 入 妃 时 到 期 的 日 (18 ) 
元 买 日 元 元 


因为 我 们 把 存 壬 和 即 期 操作 移 至 等 式 丸 一 边 , 所 以 符号 发 生 了 变化 . 在 这 里 ， 
吝 减 号 的 存 寺 意味 看 逆转 现金 流 图 , 故 为 货 积 . 带 减 号 即 期 操作 即 是 交换 两 种 货币 . 


@ 一 个 基点 表示 1% 的 1%, 即 1% 等 于 100 个 基点 . 
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因此 , 合约 方程 最 后 写 为 


- 即 期 操作 贷款 
美元 贷款 = | 在 所 时 卖 出 美元 购 | 二 在 引 时 支付 日 元 十 代入 名 时 到 期 的 (19) 


这 个 合约 方程 可 以 用 来 解释 此 前 日 本 银行 的 操作 . 根据 此 报价 , 日 本 银行 在 银 
行 间 (欧洲 ) 市 场 贷款 欧洲 美元 受阻 , 转 而 在 本 国 市 场 贷款 日 元 再 用 日 元 购买 ( 现 
金 ) 美元 . 但 同时 ; 他 们 卖 出 美元 对 日 元 的 远 期 来 对 剖 未 来 货币 敞 口 . 简单 地 说 , 日 
本 银行 构造 了 合约 方程 右边 所 隐 含 的 合成 品 . 图 3-12 显示 了 这 些 操作 的 几何 原理 , 
这 里 我 们 再 次 看 到 如 何 利用 另 一 种 货币 作为 中 介 工 具 来 持 有 资金 . 






和 得 到 日 孝 


垂直 相 加 得 到 美元 贷款 


0 





图 3-12 
3.7.3 ”应 用 3: 资本 管制 


一 蔚 国 家 限制 资本 的 流动 , 这 就 是 所 谓 的 资本 管制 . 我 们 假设 用 本 国货 币 X 即 
期 购买 关 元 在 一 些 国家 是 被 禁止 的 . 

金融 工程 师 能 够 通过 合约 的 相关 性 构造 一 个 合成 的 即 期 操作 . 这 种 即 期 操作 是 
公 去 (9) 中 所 示 契 约 方程 的 一 个 部 分 . 重新 整理 公式 (9), 可 以 得 到 


外 汇 远 期 
元 贷款 二 | 和 罗 全 人 A 有 
用 X 即 期 购买 美元 |= 英名 半 站 必 册 基 十 全 人 时 借入 美元 (20) 
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上 了 式 右 边 的 资产 组 合 与 存在 资本 管制 的 即 期 购买 美元 相同 . 这 种 操作 被 称 作 
平行 贷款 . 平行 贷 歌 广泛 应 用 在 商业 中 , 特别 是 广泛 应 用 于 巴西 和 其 他 一 些 新 兴 市 
场 “ 图 3-13 表示 这 种 操作 的 几何 解释 . 


垂直 相 加 , 得 到 合成 的 次 元 购买 
得 到 美元 





图 3-13 
3.7.4 应 用 4: “交叉 ”货币 


我 们 最 后 的 这 个 例子 没有 直接 利用 合约 方程 (9). 但 它 是 合约 方程 理论 的 有 赵 
应 用 , 此 处 考虑 它 也 很 合适 . 

在 外 拒 市 场 上 区 易 的 “交叉 汇率 ”是 最 简单 的 合成 之 一 . 交叉 汇率 是 不 包含 美 
元 的 货币 价格 . 主要 的 “ 诡 叉 ”是 欧元 /日 元 、 欧 元 /瑞士 法 郎 和 疯 镑 /欧元 . 其 他 “ 交 
又 ”相对 较 少 . 举例 来 说 , 如 果 一 个 交易 者 想 要 在 台湾 购买 珊 十 法郎 , 那么 他 将 执 
行 两 种 交易 而 不 是 单一 的 即 期 交易 . 他 将 用 人 台币 购买 美元 , 并 且 卖 出 天 元 购买 玉 士 
法 即 . 最 后 结果 是 用 合 币 购买 到 士 法 中 . 为 什么 交易 者 执行 两 种 交易 而 不 是 在 台湾 
直接 购买 珊 士 法 即 呢 ? 这 是 因为 交易 缆 用 较 低 , 妨 外 , 类 元 /瑞士 法 即 及 类 元 /台币 
汇率 的 流动 性 钱 高 , 从 而 使 得 这 样 操 作 相 对 比较 便宜 . 

我 们 可 以 将 这 些 操作 归结 为 一 个 合约 方程 : 


全 全 种 区 购 关 -| 用 台币 购买 美元 | + 革 二 全 7 (21 


很 容易 看 出 为 什么 合约 方程 成 立 ， 如 图 3-14 所 示 , 表面 两 个 图 中 现金 流 的 登 
加 使 得 美元 因素 相抵 消 . 由 此 , 我 们 成 功 地 构造 了 用 台币 即 期 购买 珊 士 法 即 的 合成 
工具 . 


@ 读者 可 能 提出 质疑 : 如 果 在 一 个 经 济 体 中 不 可 能 购买 外 币 ， 那 么 如 何 贷 款 外 币 昵 ? 答案 很 简单 ,可 以 
通过 某 个 外 国 同 行 完 成 美元 贷 歌 . 
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垂直 相 加 产生 交叉 的 瑞 郎 /人 台币 
十 瑞 郎 





图 3-14 


这 是 一 个 有 趣 的 例子 . 由 于 交易 费用 、 流 动 性 和 其 他 因素 (例如 : 法 律 和 组 织 
结构 ), 合成 工具 与 实际 合约 的 价格 差别 并 个 是 总 能 显露 出 来 . 同样 有 趣 的 是 合成 
工具 一 般 都 比较 便宜 . 所 以 , 在 买卖 一 个 工具 之 前 , 交易 者 应 该 考察 一 下 是 否 存在 
具有 同样 功能 但 更 便宜 的 合成 工具 


3.8 “更 好 ”的 合成 工具 


在 前 儿 节 中 , 我 们 构造 了 远 期 外 汇 (以 下 称 为 FX) 合约 的 两 个 合成 品 . 问题 是 : 
是 侣 存在 构造 最 优 合成 品 的 方法 ? 或 者 更 实际 地 , 交易 者 在 购买 了 一 个 便宜 的 合成 
品 , 并 加 上 利润 后 卖 给 茶 个 客户 , 其 买卖 价差 是 否 最 小 ? 


FX 互 换 


我 们 可 以 利用 所 谓 的 FX 互 换 和 支付 单一 买卖 价差 的 方法 来 奉 代 支付 两 个 单 
独 的 买卖 价差 . 就 像 公 式 (9) 中 的 合约 方程 一 样 . 图 3-15 表示 了 一 个 FEFX 互 换 的 
结构 

根据 图 形 可 以 看 出 , 我 们 至 少 有 两 种 方式 解释 FX 互 换 . 一 个 FX 互 换 是 由 写 
在 同一 张 “交易 单 ” 上 的 两 笔 交 易 构 成 : 一 笔 是 某 种 货币 的 市 场 存款 , 另 一 笔 为 另 
一 种 货币 的 市 场 贷款 . 另 一 种 解释 是 , 可 将 一 个 互 换 看 作 是 两 个 交易 对 手 分 别 即 期 
购买 和 远 期 卖 出 两 种 久 币 , 两 个 交易 仍然 号 在 同一 张 交 易 单 上 . 
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相 加 得 到 FX 互 换 





图 3-15 
通过 与 一 个 即 期 操作 相 绪 合 , FX 互 换 很 容易 复制 远 期 货币 合约 , 如 图 3-16 所 
示 . 因为 这 是 存 葡 与 贷 歌 的 互 换 , 所 以 利率 的 变化 在 FX 互 换 中 起 到 了 重要 的 作用 . 
毕竟 , 互 换 的 一 方 将 贡献 出 高 利率 的 货币 , 因此 这 一 方 要 求 对 方 对 其 损失 予以 补偿 . 
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这 种 补偿 将 在 二 时 以 相应 的 高 支付 回报 给 他 . 和 在 如 时 不 同 , 在 所 时 双方 换 的 
金额 必定 不 相等 . 
1. 优势 

为 什么 与 远 期 直接 汇率 相 比 ,银行 偏好 FX 互 换 昵 ? 从 金融 工程 的 角度 看 , 这 
是 非常 重要 的 一 点 . 它 说 明了 溢 价 产 品 的 优势 . 

FX 互 换 与 之 前 提 到 的 合成 品 相 比 具 有 几 个 优势 . 

第 一 , FX 互 换 是 银行 同业 工具 并 且 其 客户 通常 不 能 使 用 . 银行 之 间 每 天 都 有 
业务 往来 , 所 以 合约 执行 期 间 , 双方 承担 的 风险 较 小 . 在 流动 市 场 , 与 由 存 贷 亚 或 国 
库 券 构造 的 合成 工具 相 比 , FX 互 换 构 造 的 合成 品 的 洲 在 买卖 价差 较 小 . 

第 二 是 流动 性 . 一 个 市 场 参 与 者 如 何在 不 改变 价格 的 情况 下 借入 和 贷 出 两 种 
货币 昵 ? FX 互 换 可 以 很 好 地 解决 此 问题 . 使 用 FX 互 换 , 交易 者 无 需 买 卖 存 款 ,只 
需要 相互 交换 它们 

FX 互 换 的 最 后 一 个 优点 在 于 它们 对 资产 负债 表 的 影响 , 或 者 说 它 对 资产 负债 
表 没 有 影响 . 由 图 3-16 得 出 的 合成 工具 导致 资产 和 负债 的 增加 . 借入 痢 的 资金 并 
且 将 其 贷 出 , 这 样 的 交易 可 能 导致 新 的 信用 风险 , 因而 要 求 新 的 资本 金 . FX 互 换 不 
在 资产 负债 表 项 目 之 列 , 因此 图 3-16 所 示 的 合成 工具 对 资产 负债 表 的 影响 也 较 小 . 
2 报价 惯例 

银行 侦 好 用 互 换 或 者 远 期 点 进行 报价 ,而 不 喜欢 使 用 远 期 直接 汇率 . 相关 术语 
和 惯例 的 举例 说 明 如 下 . 

例 

假设 欧元 /美元 的 远 期 直接 汇率 报价 如 下 : 


买 价 卖 价 


1.0210 1.0220 
即 期 汇率 报价 如 下 : 


买 价 卖 价 


.0202 .0205 


与 远 期 直接 汇率 报价 相 比 ,交易 者 更 愿意 通过 远 期 直接 汇率 减 去 即 期 汇率 得 到 
的 远 期 点 来 报价 : 


买 价 卖 价 
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事实 上 , 远 期 点 可 以 直接 由 公式 (6) 或 公式 (8) 得 到 . 

市 场 锁 全 有 时 也 产生 与 交易 活动 相关 的 有 用 信息 , 远 期 FX 的 报价 正 是 这 样 . 
实际 上 , 远 期 点 报价 比 远 期 直接 汇率 报价 具有 更 重要 的 优点 : 揭示 了 市 场 活动 的 细 
小 方面 . 远 期 点 的 报价 本 质 上 与 即 期 汇率 变动 无 关 , 它 仅 依赖 于 利率 的 变化 . 另 一 
方面 , 近期 直接 汇率 报价 依赖 于 即 期 汇率 的 变动 . 所 以 , 通过 远 期 点 报价 . 市 场 专业 
人 士 可 以 将 利率 变动 和 即 期 汇率 变化 带 来 的 风险 相互 分 离 . 汇率 的 风险 由 即 期 交 
易 者 革 担 . 远 期 FX 只 交易 与 利率 差 相 关 的 风险 . 

为 了 更 好 地 理解 这 一 点 , 我 们 举 个 例子 . 假设 及 和 el 分 别 是 二 时 的 远 期 利 
率 和 加 时 的 即 期 汇率 , 如 公式 (6) 所 示 . 利用 公式 (6), 在 不 计 买 卖 价差 的 条 件 下 ， 
我 们 近似 得 出 





， t1 一 t0 
1 一 人 to 一 (7 一 rz ) | 360 ) Cto (22) 


其 中 和 吼 分 别 表示 本 国 和 外 国货 币 的 利率 .” 将 公式 (22) 求 偏 导数 得 





DRt 一 etoj 庆 (7 rz ) (2 Det 
兰 0. (23) 
如 果 即 期 汇率 ete 的 日 变化 很 小 , 那么 公式 (23) 的 右边 近似 为 0. 换 句 话说 . 
如 果 利 率 保 持 不 变 , 而 且 汇率 报价 保留 4 位 小 数 的 话 , 远 期 互 换 报 价 将 不 会 因 汇 率 
的 日 变化 而 改变 . 下 面 例 子 将 解释 这 意味 着 什么 . 
例 
假设 相关 利率 如 下 


r2 一 0.034 40， (24) 
六 一 0.021 10， (25) 


这 里 本 国货 币 是 欧元 , 外 国货 币 是 美元 . 如 果 欧 元 /美元 汇率 日 波动 率 为 0.01%4. 
这 是 个 相当 显著 的 变动 , 那么 对 3 月 期 FEX 互 换 在 远 期 点 上 有 如 下 变化 : 
90 
9( 书 一 ef )=0.013 30 ( 广 ) 0.010 0 
一 0.000 033 25， (26) 


如 果 市 场 报价 只 取 4 位 小 数 , 则 远 期 点 的 变化 为 零 
因此 , 远 期 反 只 依 顿 于 利率 的 变化 . 这 一 点 分 离 了 汇率 和 利率 风险 并 且 简化 了 


交易 者 的 工作 . 这 也 说 明 远 期 FX 合约 好 像 “ 隐 藏 ” 在 利率 合约 中 . 


中 这 里 假设 天 数 计算 的 基数 为 360 天 . 如 果 其 中 一 种 货币 的 利率 计算 用 365 天 , 那 就 需要 作 相 应 调整 . 
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3.9 ”期 货 


到 目前 为 止 , 我 们 只 考虑 货币 的 远 期 合约 . 这 些 都 是 根据 客户 的 需要 设计 并 经 
过 双方 协商 的 柜台 交易 合约 . 这 种 合约 容易 定价 而 且 几 乎 无 购买 成 本 ， 

期 货 与 远 期 合约 在 很 多 方面 是 不 相同 的 . 其 中 有 些 差 别 微不足道 , 而 有 些 则 非 
负重 要 . 从 而 出 现 对 具有 相同 特 氮 的 同类 标的 资产 , 它们 的 远 期 和 期 货 的 价格 完全 
不 相同 的 情况 . 它们 的 大 多 数 差 别 来 自 于 期 货 合 约 的 设计 . 期 货 合 约 需要 具有 同 质 
性 以 增加 其 流动 性 . 期 货 的 终止 和 支付 方式 都 要 清楚 地 指定 , 但 仍 要 保留 一 些 选 择 
给 参与 痢 . 远 期 合约 是 由 两 个 特定 的 交易 方 缔结 的 , 他 们 可 以 说 明确 切 的 支付 和 终 
止 条 件 . 而 期 货 合 约 却 保 留 一 些 调整 空间 直至 最 后 , 因此 这 些 “ 选 择 权 ”可 能 具有 
市 场 价 值 . 

此 外 , 期 货 合 约 总 是 实行 盯 市 ,而 对 远 期 合约 这 又 是 一 种 选择 . 轩 市 可 能 改变 
隐 含 的 现金 流 , 从 而 导致 一 定 程度 的 凸 性 . 

为 了 扩展 本 节 对 期 货 和 远 期 的 讨论 , 我 们 考虑 那些 借助 期 货 合 约 在 有 组 织 的 交 
多 所 进行 交易 的 商品 . 以 % 表示 标的 商品 的 即 期 价格 , 户 为 期 货 价 格 , 它们 均 为 交 
易 所 报价 . 


3.9.1 期 货 合 约 的 参数 


为 了 回顾 期 货 合约 设计 中 的 主要 参数 ,我 们 将 考虑 两 个 合约 .问题 的 关键 是 ， 
涉及 一 项 交易 的 大 多 数 事 项 应 该 首先 确定 好 , 从 而 订立 一 个 同 质 的 、 流 动 好 的 合约 . 
对 于 像 大 豆 这 样 相 对 标准 化 的 商品 , 做 到 这 一 点 是 相对 简单 和 直接 的 . 

例 CBOT 大 豆 期 货 

(1) 合约 数量 : 5000 蒲式耳 . 

(2) 交割 等 级 : 2 号 黄色 以 面值 交割 , 1 号 黄色 以 超过 合约 价格 每 蒲式耳 6 美 分 
交割 ,3 号 黄色 以 低 于 合约 价格 每 蒲式耳 6 美 分 交 荐 ， 

注意 : 当 一 个 交易 者 同意 交割 时 , 他 将 获得 某 种 特定 类 型 的 大 豆 . 事实 上 , 该 交 
易 者 还 可 能 在 更 好 的 条 件 下 从 别人 那里 获得 同样 数量 的 货物 . 因此 , 大 多 数 期 货 不 
是 以 交割 来 结束 合约 ,而 是 在 合约 到 期 前 的 某 个 时 刻 进 行 一 个 反方 向 的 交易 来 冲销 
原来 的 头寸 . 

(3) 波动 幅度 : 0.25 美 分 / 萍 式 耳 (12.50 美元 /合约 )， 

(4) 报价 : 美 分 和 0.25 美 分 /蒲式耳 . 

(5) 合约 月 份 : 9 月 ,11 月 ,1 月 ,3 月 ,5 月 ,了 月 和 8 月 . (显然 ,如果 期 货 交 易 
的 目的 是 交割 ,那么 具有 更 灵活 交割 期 的 远 期 合约 会 更 方便 .) 

(6) 最 后 交易 日 : 比 合约 月 份 旱 15 个 日 历 天 的 营业 日 ， 
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(7) 最 后 交 逢 日 : 交割 月 份 最 后 交易 日 的 第 二 个 营业 日 . 

(8) 交易 时 间 : 公开 喊 价 一 一 上 午 9: 30 到 下 午 1: 15, 艺 加 哥 时 间 , 周一 到 局 
五 ; 电子 叫价 一- 上午 8: 30 到 下 午 6: 00, 芝加哥 时 间 , 周 日 到 周 五 . 到 期 合约 的 交 
多 在 最 后 交易 日 中 午 结 束 . 

(9) 单 日 价格 限制 : 前 一 交易 日 收盘 价 之 上 或 之 下 50 美 分 /蒲式耳 (2500 美 
元 /合约 ). 现货 月 份 无 限制 (在 现货 月 份 开 始 之 前 的 两 个 工作 日 内 限制 将 会 提高 )， 

第 二 个 例子 是 金融 期 货 . 利率 期 货 是 所 有 市 场 中 最 具有 流动 性 的 工具 之 一 . 它 
们 也 是 间 质 合约 , 这 将 在 第 4 章 中 讨论 . 

例 LIFFE 3 个 月 欧元 Libor 利率 期 货 

(1) 交易 单位 : 1 000 000 欧元 . 

(2) 交 荐 月 份 : 3 月 ,6 月 ,9 月 和 12 月 .2003 年 6 月 是 最 后 一 个 可 交易 合约 
月 份 . 

(3) 报价 : 100- 利率 . (注意 ,报价 保留 3 位 小 数 , 这 就 是 说 ;英国 银行 家 协会 
Libor 保留 3 位 小 数 , 并 且 可 以 用 于 确定 合约 的 最 后 价值 . ) 

(4) 最 小 的 价格 变动 : (波动 幅度 和 价值 )0.005(12.50)， 

(5) 最 后 交易 日 : 交割 月 份 的 第 三 个 周三 的 前 两 个 营业 日， 

(6) 交 天 日 : 最 后 交易 日 之 后 的 第 一 个 营业 日 . 

(7) 交易 时 间 : 07: 00 到 18: 00. 

这 种 欧洲 货币 期 货 合 约 将 在 第 4 章 中 介绍 , 并 且 今 后 会 多 次 提 到 . 特别 地 , 没 
有 在 上 述 参 数 表 中 列 出 的 合约 中 的 某 些 特性 具有 有 趣 的 金融 工程 意义 . 欧洲 货币 期 
货 有 一 个 报价 惯例 , 它 隐 含 了 远 期 利率 与 期 货 价 格 的 线性 关系 . 这 再 次 说 明 , 惯例 
在 寻求 金融 工程 问题 的 合理 解 方面 确实 具有 重要 作用 . 

最 后 重要 的 一 氮 是 , 交易 所 有 时 会 修改 期 货 合 约 的 参数 . 因此 , 读者 只 能 将 这 
里 提供 的 信息 作为 一 个 简单 的 例子 , 并 实际 考察 具体 合约 的 条 款 . 


3.9.2 ”上 杂 市 


考虑 一 个 期 货 合 约 产生 的 现金 流 , 并 且 将 它 与 具有 同样 标的 资产 的 远 期 合约 现 
金 流 进行 比较 . 结果 会 发 现 , 期 货 头 寸 的 有 效 期 限 事 实 上 是 1 天 , 这 和 远 期 合约 完 
全 不 同 . 原因 是 在 期 货 交 易 中 实 行 了 杂 市 . 头寸 采 市 的 含义 是 : 交易 所 每 天 晚 上 要 
将 该 头寸 平 仓 , 然后 又 以 新 的 交割 价 为 之 开 仓 . 我 们 用 一 个 具体 的 例子 来 半 述 这 个 
过 程 . 假设 某 期 货 合约 的 标的 资产 是 1 单位 某 种 商品 , 其 即 期 价格 为 8:. 这 里 假设 
t 为 某 个 星期 一 , 该 合约 在 3 个 交易 日 后 到 期 , 即 

人 = 上 十 3. (27) 


进一步 假设 在 此 3 天 内 的 期 货 交 割 价 轨 迹 为 
所 > ji> HH 一 记 +3. (28) 
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如 果 在 到 期 日 期 货 合约 的 一 个 多 头头 寸 通过 一 个 反 回 头寸 来 冲抵 , 那么 该 头寸 
会 产生 什么 样 的 现金 流 …? 

答案 如 图 3-17 所 示 . 盯 市 等 价 于 强迫 多 头 (空头 ) 头寸 持 有 者 以 当天 的 交割 价 
平 仓 , 然后 又 以 同样 的 价格 开 仓 . 于 是 在 该 交易 的 第 一 个 交易 日 结束 时 , 以 上 疡 价格 
“ 买 入 ”的 期 货 合 约 将 以 价格 六 +1 卖 出 , (28) 式 表 明 这 导致 了 如 下 的 损失 : 


ji+1 一 大 < 0 (29) 
类 似 地 , 在 第 二 个 交易 日 , 盯 市 又 产生 了 另 一 个 损失 : 
ji+2 一 大 HL1<0. (30) 


之 所 以 出 现 这 种 情况 , 原因 是 按照 (28) 式 所 示 的 轨迹 , 价格 又 再 次 下 跌 . 到 期 日 不 
再 有 损失 发 生 了 , 因为 最 后 的 交割 价 碰巧 和 前 一 天 的 交割 价 相 同 , 


第 一 清算 第 一 清算 第 三 清算 
价格 ， 太 1 价格 ， 及 价格 ， 太 3 
交易 价格 
~ | HH 
t t 十 1 十 2 十 写 一 二 
交易 日 期 到 期 日 
损失 其 他 损失 无 变化 
期 货 的 现金 流 | | | 






j+3 一 上 +2 一 0 
ji 一 大 < 0 放 -2 一 几 +I<0 
远 期 现金 流 
DT 
t+3 一 定 
3-17 


相对 照 , 图 3-17 中 最 后 一 个 头寸 表示 出 了 远 期 价格 玉 产生 的 现金 流 . 因为 此 
情况 下 没有 了 果 市 , 资本 损失 仅 发 生 在 合约 的 到 期 日 . 显然 , 这 是 一 种 完全 不 同 的 现 
金 流 模式 

@ 如 果 交 易 者 不 用 相反 头寸 冲抵 的 方式 来 消除 其 对 清算 所 的 责任 , 那么 它 可 能 选择 接受 交割 , 
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3.9.3 ” 持 有 成 本 与 合成 商品 


什么 是 一 个 头 二 的 持 有 成 本 ? 我 们 将 间接 地 回答 此 问题 . 事实 上 , 如 果 忽 略 盯 
市 和 有 关 不 重要 的 细节 , 我 们 可 以 首先 利用 早 些 时 候 导出 的 合约 方程 来 创造 合成 商 


呵 
日 . 


比如 , 假设 s 代表 咖啡 现货 价格 ,以 它 为 标的 资产 的 某 个 期 货 合 约 的 价格 是 
户 , 到 期 日 是 也 t < 了. 如 何 构造 该 合约 的 一 个 合成 品 ? 答案 和 货币 情形 非常 类 似 . 
使 用 同样 的 原理 , 我 们 可 以 写 出 下 述 合约 方程 : 


贷款 即 期 操作 
| 让 站 以 S 的 价格 购买 | | 以 一 天 % 的 成 本 存 
| 和 和 于 售 入 了 到 期 | 一 个 单位 的 即 期 +| 储 咖啡 直到 了 


由 此 方程 可 以 获得 两 个 结果 . 首先 , 通过 再 次 排列 这 些 合约 , 我 们 创造 出 一 个 
合成 现货 ， 


即 期 操作 信 寺 
以 5, 的 价格 购买 | | 区 沽 买 入 了 期 的 咖啡 | _| 以 一 天 g 的 成 本 
一 个 单位 的 即 期 贡生 72 | 十 | 期 货 存储 肛 虽 直 到 7 


换 句 话说 , 在 改变 符号 后 , 我 们 需要 借入 1 单位 咖啡 , 存 入 S:。 美 元 , 同时 买 入 
一 份 期 货 合约 , 由 此 产生 一 个 合成 现货 . 

其 次 , 合约 方程 可 用 于 定价 . 事实 上 , 合约 方程 给 出 了 头寸 的 持 有 成 本 . 为 看 
到 这 一 氮 , 注意 按照 方程 (31), 合成 品 的 价值 和 最 初 合 约 的 价值 是 相同 的 , 因此 我 
们 有 

六 =(L 十 rio0)9t 十 gto( 人 一 如) (33) 


这 里 56 是 利率 m 日 调节 因子 . . 
如 采 储 存 费 用 表示 为 价格 的 百分比 , 并 且 像 利率 那样 以 年 率 的 形式 , 那么 上 述 
公式 变 为 
ji 一 (UL+7to0o 十 gto0)9t0. (34i) 


由 此 方程 知 , 离合 约 到 期 日 越 远 , 合约 价格 越 高 . 这 意味 着 期 货 期 限 结构 通常 情况 
下 是 同上 倾斜 的 , 如 图 3-18 所 表示 的 那样 . 这 样 的 曲线 称 为 交易 延期 的 . 对 某 些 商 
品 , 不 可 能 储存 (比如 因为 季节 等 ), 或 者 禁止 储存 (比如 原油 等 ), 相应 的 期 限 结构 
曲线 此 时 具有 人 抽 的 笠 率 , 这 种 曲线 称 为 区 制 延期 的 . 持 有 成 本 就 是 利率 加 上 这 里 的 
储存 成 本 . 
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远 期 价格 越 来 越 高 


远 期 价格 越 来 越 低 
现货 升水 





图 3-18 
注 记 
虽然 没有 先期 文 付 , 但 购买 期 货 或 远 期 并 非 没 有 成 本 . 如 果 忽 略 可 能 的 担保 以 
及 期 货 合约 所 需要 的 保证 金 , 那么 订立 一 个 远 期 或 期 货 合约 不 涉及 其 他 费用 . 考虑 
一 种 现货 价格 为 玉 。 的 可 储存 商品 , 假设 它 的 远 期 价格 为 下 .又 假定 储存 成 本 以 
及 所 有 类 似 的 影响 可 以 忽略 下 计 . 那么 期 货 价 格 由 下 式 给 出 ; 


Pr 一 《1 十 rto0) 产 。， (35) 


其 中 ”te 是 适用 于 该 交易 者 的 利率 , 而 5 是 以 年 的 百分比 表示 的 到 期 所 剩 时 间 . 
现在 假定 现货 价格 在 期 货 合 约 有 效 期 内 保持 不 变 , 这 意味 着 下 面 的 差 


Pi 一 已 ,= ri6P (36) 


是 建立 该 期 货 头 寸 的 成 本 . 注意 , 这 等 价 于 我 们 为 了 保持 一 个 多 头头 寸 借 入 了 期 限 
为 0、 金额 为 囊 。 的 美元 . 然而 并 没有 过 任何 本 金 的 交换 , 因此 在 发 生 违 约 的 情况 
下 不 会 发 生 本 金 的 损失 


3.10 远 期 惯例 
外 国货 币 远 期 的 报价 惯例 非常 特别 . 如 前 面 讨论 的 FX 互 换 ,市 场 不 为 远 期 直 


接 汇率 报价 , 而 是 为 所 谓 的 远 期 点 报价 . 它们 是 公式 (22) 的 定价 过 程 中 远 期 汇率 
与 即 期 汇率 的 差 信 : 
to 一 eta (37) 


这 个 差 值 也 称 为 “pips”, 记 为 买 价 / 卖 价 . 下 面 给 出 远 期 点 报价 和 使 用 方法 的 例 村 . 
例 
假设 即 期 汇率 和 远 期 汇率 的 报价 如 下 : 


欧元 /美元 买 价 卖 价 

gp 期 0.856 7 0.857 2 
1 年 一 28.3 一 27.3 
2 年 44.00 54.00 


从 这 张 表 中 , 我 们 可 以 计算 出 直接 远 期 汇率 Fo 
对 1 年 期 , 减 去 负 的 Pips 得 到 直接 远 期 汇率 : 





283.3 27.3 
(人 f 一 1 / (oss7 2 一 让 ， (38 ) 
对 2 年 期 , pips 报价 为 正 , 所 以 我 们 加 上 正 的 pips 得 到 远 期 直接 汇率 : 
44 D4 
( 7 十 记 / (ossr 4 十 区 5 . (39) 


远 期 点 提供 了 调整 即 期 汇率 的 所 需 数量 , 从 而 获得 远 期 直接 汇率 . 根据 市 场 情 
况 , 从 即 期 汇率 上 加 / 减 远 期 点 . 我 们 需要 简单 讨论 一 些 相关 的 饥 例 . 

这 里 存在 两 种 有 趣 的 情况 . 第 一 , 假设 已 知 如 下 (欧元 /美元 ) 远 期 所 报价 (第 
二 行 ) 和 即 期 汇率 报价 (第 一 行 ): 


买 价 卖 价 
1.011 0 1.012 0 
12 16 


注意 到 买 价 一 列 的 远 期 点 要 比 卖 价 列 的 远 期 点 低 . 如 果 远 期 氮 按 这 种 方式 报 
价 , 那么 所 示 点 数 将 加 到 相应 的 即 期 汇率 的 最 后 两 位 . 


和 由 此 , 我 们 得 到 
远 期 直接 汇率 买 价 = 1.011 0 + 0.001 2 = 1.012 2， (40) 
远 期 直接 汇率 卖 价 = 1.012 0 + 0.001 6 = 1.013 6. (41) 


注意 , 远 期 直接 汇率 的 询 价差 要 比 即 期 汇率 的 询 价 震 六 . 
第 二 , 如 果 报 价 如 下 : 
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买 价 卖 价 
1.011 0 1.012 0 
23 18 


这 里 情况 恰好 相反 . 买 价 列 的 远 期 氮 要 比 卖 价 列 的 远 期 扣 高 .在 这 种 情况 下 ， 
用 即 期 汇率 的 后 两 位 减 去 相应 的 远 期 点 数 得 到 


远 期 直接 汇率 买 价 = 1.011 0 - 0.002 3 = 1.008 7， 
远 期 直接 汇率 卖 价 = 1.012 0 - 0.001 8 = 1.010 2， 


我 们 注意 到 远 期 直接 汇率 的 询 价 产 还 是 比 即 期 汇率 的 大 . 第 二 种 情况 说 明 在 远 
期 反 报 价 时 , 减 号 有 时 可 以 洽 略 . 


3.11 结 论 


本 章 深入 讨论 了 两 项 主要 和 内容 : 第 一 , 期 货 和 远 期 合约 的 工程 问题 ; 第 二 , 合约 
方程 . 通过 这 个 方程 我 们 可 以 得 到 合成 贷 鞭 、 合 成 存 亚 和 合成 即 期 交易 . 通过 充分 
利用 这 个 合约 方程 ,我 们 可 以 学 到 只 有 在 金融 市 场 工作 中 才能 学 到 的 技术 . 

我 们 需要 强调 远 期 合约 的 一 些 特 氮 , 这 些 特 操 在 其 他 互 换 类 型 的 衍生 产品 上 也 
同样 可 以 看 到 . 正 是 这 些 特 反 使 得 合约 成 为 对 市 场 参与 者 非 钊 有 用 的 工具 . 

首先 , 在 初始 时 刻 , 远 期 (期 货 ) 合约 不 需要 任何 现金 支付 . 如 果 我 们 在 同一 天 
连续 交易 , 这 将 使 得 交易 非 稍 便利 我 们 根本 不 需要 担心 资金 问题 . 

其 次 , 因为 远 期 (期 货 ) 合约 包 始 价值 为 零 , 所 以 头寸 持 有 人 不 需要 变动 资产 负 
债 表 . 交易 者 不 用 进行 实际 买卖 . 在 远 期 (期 久 ) 合约 中 , 交易 者 只 确定 头寸 , 所 以 
这 上 举 工 具 不 包含 在 资产 负债 表 中 ， 

最 后 , 远 期 合约 包括 未 来 时 刻 的 汇兑. 这 意味 着 如 果 到 期 前 一 方 “违约 ”， 因 为 
实际 交易 不 涉及 本 金 , 所 以 损失 是 有 限 的 . 承担 风险 的 是 由 本 金 所 得 收益 的 那 一 
部 分 . 
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Manuabl. 另外 Hull(2002),， Das(1994) 和 Wilmott(2000) 也 是 深入 分 析 远 期 合约 和 
期 货 合 约 的 非常 好 的 参考 资料 . 


习 是 


1. 2000 年 3 月 3 日 ,作为 金融 工程 问题 专家 的 美国 财务 会 计 准 则 委员 会 (Financial Ac- 
counting Standards Board) 出 版 了 一 系列 新 的 有 关 衍 生产 品 会 计 的 重要 建议 . 最 有 名 的 是 “133 
条 款 "”, 筷 影 响 着 风险 管理 者 和 金融 工程 师 的 日 常生 活 ， 其 中 一 位 深 受 新 条 款 影响 的 财务 主管 对 
这 些 新 规则 作 了 以 下 评述 : 

从 财务 会 计 的 角度 来 看 , 133 条 款 本 身 使 互 换 成 了 一 个 问题 . 新 的 修正 规定 不 允许 区 别 过 分 
互 换 对 冲 使 用 者 和 典型 互 换 使 用 者 . 根据 IFR, 这 位 主管 利用 了 合成 互 换 FAS 133.9 

a) 忽略 互 换 作为 一 种 工具 的 细节 , FAS 133 中 的 哪 一 点 主要 影响 了 这 位 市 场 参 与 者 ? 

b) 该 主管 期 望 如 何 通 过 构造 合成 工具 解决 问题 ? 

2. 在 此 问题 中 我 们 讨论 黄金 开采 公司 的 对 冲 活 动 . 

a) 黄金 开采 公司 的 自然 头寸 是 什么 ? 利用 收益 图 形 说明 . 

b) 如 果 黄 金价 格 每 年 稳步 下 降 , 黄金 开采 公司 如 何 对 冲 头 寸 ? 利用 收益 图 形 进行 说 明 . 

c) 这 种 对 剖 会 导致 损失 吗 ? 

3. 今天 是 2004 年 3 月 1 日 ,天 数 计数 的 基数 是 1 年 365 天 . 在 你 的 FX 计划 书 上 有 如 下 
合约 . 

合约 A: 2004 年 3 月 15 日 ,你 将 以 每 欧元 责 美元 的 价格 卖 出 1 000 000 欧元 . 

合约 B: 2004 年 4 月 30 日 ,你 将 以 每 欧元 形 美元 的 价格 购买 1 000 000 欧元 . 

a) 构造 等 价 于 每 个 合约 的 合成 合约 . 

b) 假设 即 期 欧元 /美元 汇率 是 1.150 0/1.150 5. 1 年 以 内 美元 贷款 利率 是 2.25/2.27, 德国 
相应 的 利率 是 2.35/2.36, 求 严 的 数值 解 , 

c) 假设 市 场 上 观测 到 的 及 的 远 期 点 是 10/20. 如 何 构造 套利 的 资产 组 合 ”? 

4. 考 忠 以 下 工具 和 相应 的 报价 , 将 它们 按 收 益 率 递增 顺序 排列 . 


工具 报价 
30 天 美国 国库 券 5.5 
30 天 美国 国库 券 5.4 
30 天 ECP 5.2 
30 天 同业 存款 USD 5.5 
30 天 US CP 5.6 
你 购买 一 个 具有 以 下 特性 的 ECP( 欧 元 ) 
价值 日 期 2002 年 7 月 29 日 
到 期 日 2002 年 9 月 29 日 
收益 率 3.2% 
数量 10 000 000 美元 


(人 IFR, 第 1325 期 . 
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你 需要 支付 多 少 ? 


案例 分 析 


HKMA 和 对 冲 基 金 , 1998 


香港 金融 管理 局 (Hong 改 ong Monetary Authority,， HKMA) 因为 你 和 你 同 为 对 冲 基 金 经 
理 人 的 朋友 而 在 新 闻 报 道中 册 现 . 在 1998 年 你 得 知 : 

UL) 港币 对 美元 高 佑 了 大 约 20%6; 

(2) 香港 的 经 济 基 础 是 不 动产 行业 ; 

(3) 香港 最 大 产业 -不 动产 开发 商 和 金融 机 构 不 能 再 忍受 高 利率 ; 

(4) 香港 经 济 进入 衰退 期 ， 

你 决定 利用 “两 面 游戏 " (double play) 对 香港 经 济 进 行 投 机 , 该 地 区 货币 系统 的 机 制 使 得 这 
种 “游戏 ”成 为 可 能 . 在 “两 面 游戏 ”中 你 视 HKMA 为 对 手 . 

你 将 获得 一 些 表 景 资 料 . 作为 对 冲 基 金 的 经 理 人 , 为 了 活动 需要 你 还 可 以 得 到 不 同 远 期 合约 
的 描述 . 你 所 需要 的 其 他 数据 可 以 通过 因特网 搜索 获得 . 回答 下 面 的 问题 : 

(1) 你 的 两 面 游戏 策略 的 基本 原理 是 什么 ? 

(2) 特别 地 , HIBOR、HSI 和 HSI 期 货 的 相互 关系 是 什么 ? 

0) 通过 确切 的 期 货 合 约 数据 , 说 明 你 的 头寸 , 

(4) 在 1 年 中 , 你 的 头寸 成 本 为 多 少 ? 

(5) 你 打算 如 何 滚动 的 你 的 头寸 ? 

(6) 回顾 一 下 , 香港 渡 过 这 个 难关 了 吗 ? 


对 冲 基 金 依然 在 打赌 货币 问题 


香港 一 一 上 周 持续 上 涨 的 股票 市 场 坚信 政府 正 购买 股票 , 从 而 将 货币 投机 者 从 金融 市 场 中 
赶 出 去 ， 有 虽然 星期 五 股票 以 微利 收 费 . 

尽管 早 些 时 候 表 现 强劲 , 但 香港 经 济 依然 在 恶化 . 股票 市 场 在 两 周 前 达到 五 年 来 最 低 ,而 且 
关于 港币 的 赌博 对 于 投机 者 是 便宜 且 简 单 的 ， 

政府 认为 大 的 对 冲 基金 在 全 球 市 场 下 了 大 赌注 , 并 且 已 经 通过 冲击 港币 和 股票 市 场 获得 了 
相当 大 的 收益 . 

在 这 个 城市 的 与 汇率 货币 挂钩 的 系统 下 , 当 投 机 者 通过 购买 港币 而 冲击 它 时 , 它 将 自动 推 高 
利率 . 较 高 的 利率 吸引 更 多 的 投资 者 将 自己 的 钱 存在 香港 , 这 又 拉动 了 货币 . 但 同时 他 们 也 会 冲 
击 股票 市 场 , 因为 上 升 的 利率 损害 了 公司 借款 和 扩张 的 能 力 . 

投机 者 在 下 跌 的 股票 市 场 上 通过 卖 空 (short-selling) 股票 - 卖 出 借 来 的 股票 来 赚钱 , 他 们 期 
望 股票 价格 下 跌 , 并 且 硕 望 股 票 可 以 更 便宜 地 被 替代 . 差 值 就 是 空头 -卖方 (short-seller) 的 收益 . 

相对 于 脆弱 的 经 济 和 其 他 亚洲 货币 , “许多 独立 揉 作 的 对 冲 基金 相信 港币 的 定价 过 高 ”太平 
洋 集 团 有 限 公司 对 冲 - 基金 机 构 的 Bill Kaye 说 . Kaye 先生 指出 因为 在 过 去 的 一 年 中 新 加 坡 币 
贬值 , 新 加 坡 的 办 公 室 租金 比 香 港 便宜 30%，, 为 了 保持 自身 的 竞争 力 ; 这 增加 了 香港 货币 贬值 的 
压力 . 
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同时 对 冲 基金 ,“ 愿 意 承担 某 段 时 间 会 损失 金钱 的 风险 "， 他 说 ， 而 他 们 了 财 定 香港 将 其 15 年 
历史 的 与 赏 币 挂钩 的 汇率 降 至 7.80 港币 对 1 美元 . 

这 些 基 金 相 信人 他们 可 以 投机 不 计 其 数 的 美元 却 几 平 不 承担 风险 . 原因 是 : 如 果 一 个 对 冲 基 
金 赌 港币 将 因 与 汇率 挂钩 而 倒 下 ,这 将 是 单 面 打 赌 , 这 个 基金 的 经 理 人 这 样 认 为 . 这 是 因为 如 果 
当地 货币 放弃 盯 住 汇率 , 它 很 可 能 下 降 . 而 且 对 冲 基 金 唯 一 的 凤 险 是 保持 了 果 住 不 变 , 在 这 种 情况 
下 , 通过 远 期 合约 在 未 来 时 刻 卖 出 港币 , 则 他 们 仅 损 失 缔 结交 易 的 最 初 威 本 . 

威 本 可 以 很 低 , 允许 对 冲 基 金 吸收 损失 并 再 次 同样 下 赌 . 当 对 冲 基金 缔结 一 个 合约 在 一 年 内 
卖 出 港币 , 指定 在 12 个 月 内 购买 港币 兑 美元 . 如 果 保 持 钉 住 汇率 货币 , 替代 港币 的 费用 是 U.S 
和 香港 间 的 12 个 月 利率 的 差 值 . 

在 周 四 ,同业 银行 利率 差 值 大 约 是 6.3 个 百分点 . 所 以 基金 经 理 人 对 港币 在 周 四 下 100 万 
美元 赌注 ,将 支付 6.3% 或 63 000 美元 . 

基金 经 理 人 是 否 执行 这 样 的 交易 , 决定 于 港币 放 开 与 汇率 桂 钩 的 可 能 性 和 他 期 望 港币 贬值 
多 少 ， 

像 一 些 对 冲 -基金 经 理 人 一 样 , 如 果 他 认为 桂 钩 货币 将 贬值 大 约 30%, 那么 他 相信 在 一 年 内 
放弃 挂钩 汇率 有 1/4 的 可 能 , 则 缔结 交易 是 有 意义 的 . 这 是 因为 交易 的 费用 (63 000 美元 ) 比 
30% 旺 值 或 者 比 300 000 美元 的 潜在 收益 的 1/4 少 . 对 于 那些 认为 会 放弃 挂钩 汇率 的 人 , "这 是 
相当 不 错 的 交易 ”Kaye 先生 说 他 说 在 最 近 几 月 里 他 没有 做 空 香港 股票 或 货币 . 

《华东 街 日 报 》,， 1998 年 8 月 24 日 
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4.1 3 引 言 


外 币 和 商品 远 期 是 最 简单 的 衍生 工具 . 本 章 将 介绍 一 些 比较 复杂 的 金融 工具 ，. 
涉及 的 一 些 金融 工程 方法 要 用 到 远 期 货款、 欧洲 货币 期 货 和 远 期 利率 协议 (FERA)， 
这 些 将 为 下 面 两 章 讨 论 以 互 换 为 基础 的 金融 工程 商定 基础 . 事实 上 这 里 讨论 的 
FRA 合约 通 间 被 认为 是 普通 互 换 的 雏形 . 

由 于 多 种 原因 , 利率 策略 和 风险 管理 较 之 于 外 汇 、 股 票 或 与 商品 有 关 的 衍生 工 
具 更 复杂 . 这 里 我 们 指出 两 点 原因 . 

首先 ,从 定义 可 看 出 利率 衍生 产品 的 支付 依赖 于 某 些 利率 . 为 了 给 它 定 价 , 就 
要 用 贴现 因子 将 未 来 文 付 的 现金 流 贴现 来 算出 它 的 现 值 . 但 贴现 因子 本 身 是 一 个 取 
次 于 利率 的 变量 , 如 果 利 率 是 随机 的 , 那么 依赖 于 利率 的 现金 流 的 现 值 就 是 一 个 非 
线性 的 随机 变量 , 结果 就 会 难以 计算 . 导致 未 来 现金 流 现 值 波动 的 因素 有 两 个 : 一 
个 是 未 来 现金 流 本 身 ; 另 一 个 是 用 于 贴现 这 些 现金 流 的 贴现 因子 . 而 在 处 理 股票 或 
机 品 衍生 产品 时 , 这 种 非 线性 性 或 者 不 存在 , 或 者 即使 存在 , 对 定价 的 影响 也 相对 
较 小 . 

其 次 , 每 个 利率 都 与 一 个 到 期 日 有 关 . 这 意味 着 应 用 利率 衍生 产品 时 . 处 理 的 
不 是 单个 的 随机 变量 , 而 是 取向 量 值 的 随机 过 程 . 这 样 的 随机 向 量 就 要 求 我 们 在 定 
价 、 风 险 管理 和 战略 性 建仓 时 采用 新 的 方法 . 
趋同 交易 


在 讨论 基本 利率 衍生 产品 的 复制 前 , 我 们 先 看 一 个 例子 . 

在 新 的 欧洲 货币 产生 的 前 几 年 里 ,人 们 不 知道 哪些 国家 会 成 为 欧元 使 用 国 . 在 
这 段 时 期 内 , 市 场 参 加 者 推出 了 一 种 所 谓 的 趋同 交易 . 下 面 摘 录 的 一 段 材料 就 是 其 
中 的 一 个 例子 . 

例 

上 周 有 交 易 者 对 欧洲 统一 建立 了 头寸 . 

交易 者 卖 出 意大利 和 西班牙 的 利率 差 . JP 摩根 敦促 其 客户 买 入 12 x 24 西 班 
牙 FEFRA, 并 卖 出 12 x 24 意大利 FRA. 按照 该 银行 的 想法 ,交易 时 为 133 基点 的 利 
善 ， 将 会 降 到 50 基点 以 下 . 

进行 这 些 交 易 的 理由 是 : 如 果 西 班 牙 加 入 统一 货币 , 那么 意大利 也 会 如 此 . 近 
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来 西班牙 的 收益 率 曲 线 已 经 落 到 意大利 曲线 之 下 . 按照 上 述 推断 , 意大利 的 收益 率 
曲线 将 会 与 西班牙 曲线 趋 于 一 致 ， 交易 者 将 由 此 获 利 . (IER, 第 1887 期 ) 

在 这 个 例子 中 , 交易 商 为 了 获 利 而 买卖 利 差 , 这 些 利 差 正 是 通过 本 章 将 要 讨论 
的 远 期 利率 协议 来 买卖 的 . 如 果 两 个 国家 使 用 统一 的 货币 , 那么 意大利 和 西班牙 之 
闻 的 利 差 就 会 下 降 ， 该 FRA 头寸 就 会 获 利 ， 市场 专 业 人 士 称 之 为 卖 利 益 ， 由 于 利 
差 降低 会 使 他 们 获 利 , 因此 从 某 种 意义 上 来 讲 , 他 们 是 在 卖 空 利 差 ， 

本 章 将 讨论 一 些 使 用 远 期 贷款 、FRA 和 欧洲 货币 期 货 的 金融 工程 方法 . 我 们 
首先 讨论 这 些 基 本 的 衍生 工具 , 并 得 到 可 以 用 来 产生 其 他 合成 工具 的 合约 方程 , 进 
一 步 由 这 些 合成 工具 导出 各 种 定价 公式 . 


4.2 Libor 和 其 他 基准 利率 


首先 要 定义 Libor 利率 的 概念 . 这 一 类 的 基准 利率 对 于 构造 利率 工具 是 非常 
必要 的 . 

Libor 即 伦 避 同 业 银 行 间 贷 款 利 率 (London Interbank Offered Rate). 它 是 衡量 
伦 臻 一 组 预先 选 定 的 银行 闻 贷 称 成 本 的 算数 平均 利率 , 是 只 有 银行 才能 提供 和 获得 
资金 的 价格 , 且 是 借款 银行 无 需 提供 任何 抵押 品 的 无 担保 利率 . BBA-Libor 通过 预 
先 选 出 一 组 伦敦 银行 来 确定 伦敦 时 间 每 天 11: 00 公布 9 种 货币 的 Libor 

Euribor 是 一 个 在 布鲁塞尔 确定 的 类 似 概念 . 它 是 通过 对 一 些 欧洲 大 陆 银 行 的 
测验 确定 的 . Libor 和 Euribor 显然 是 很 相似 的 . 伦敦 银行 和 法 兰 克 福 银行 面临 着 
相似 的 风险 和 融资 成 本 , 因此 它们 以 几乎 相同 的 利率 借 出 欧元 , 但 由 于 组 成 Libor 
和 Euribor 的 银行 成 员 不 同 可 能 会 使 二 者 有 微小 的 差异 . 

比较 重要 的 Libor 期 限 有 隔夜 , 1 周 , 1 个 月 , 2 个 月 , 6 个 月 , 9 个 月 和 12 个 月 . 
我 们 把 Libor 作为 到 期 日 函数 的 图 形 称 为 Libor 曲线 . 

Libor 征 一 种 货币 市 场 收 益 , 在 大 多 数 货 币 中 它 采 用 实际 /360 的 方式 报价 . 以 
Libor 为 标的 的 衍生 产品 称 为 Libor 工具 . 银行 利用 这 些 衍生 工具 和 标的 欧洲 市 
场 货 敌 构造 了 Libor 改口 . 起 同样 作用 的 其 他 基准 利率 还 有 Tibor( 东 京 ) 和 Hibor 
(香港 ). 

本 章 提 到 的 “利率 ”是 指 Libor 利率 . 有 了 Libor 的 概念 , 就 可 以 定义 将 要 用 到 
的 一 些 主要 工具 . 首先 是 远 期 贷款 . 虽然 远 期 贷款 不 是 流动 性 工具 , 但 它 是 我 们 展 
开 讨 论 的 一 个 很 好 的 出 发 点 . 接 下 来 我 们 将 讨论 远 期 利率 协议 和 欧洲 货币 期 货 . 


加 虽然 单个 利率 会 上 升 或 下 降 . 
@ BBA 代表 类 国 银 行家 协会 . 
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4.3 远 期 贷款 


远 期 贷款 的 构造 与 其 他 任何 远 期 合约 一 样 , 所 不 同 的 仅 在 于 买卖 的 是 一 笔 货 款 
而 不 是 货币 或 商品 . 在 如 时 签 定 一 个 在 未 来 时 间 丘 结算 的 合约 , 交易 者 收 到 (或 
交割 ) 一 笔 到 期 日 为 妃 的 贷款 , 二 < 刀 . 合约 中 会 明确 标明 贷款 采用 的 利率 . 这 个 
利率 是 在 如 时 确定 的 , 我 们 称 之 为 远 期 利率 , 用 下 (to 与, 刀 ) 来 表示 . 妇 是 这 笔 未 
来 贷款 的 起 始 时 间 , 如 是 到 期 时 间 . 

如 图 4-1 所 示 , 在 如 时 签 定 一 个 合约 , 在 未 来 时 间 志 时 收 到 100 奖 元 ; 本 金 和 
利息 在 妇 时 支付 . 利 姑 为 及 .6, 其 中 6 是 计 县 时 间 : 

全 上 
360 

为 了 简化 记号 , 我 们 把 恶 (to 三 ; 刀 ) 缩写 为 及。 如 第 3 章 , 如 果 一 年 以 365 天 

” 计 , 那么 天 数 计 算 惯 例 应 该 调整 . 


b 一 





站 到 100 





支付 本 金 和 利息 
一 (1 十 已) 100 


图 4-1 


远 期 贷款 在 财务 报表 、 税 收 和 风险 管理 方面 有 极 大 的 灵活 性 . 下 面 几 种 情况 都 
要 用 到 远 期 贷款 . 

e。 一 个 企业 想 锁定 “现行 " 较 低 的 货币 市 场 借 款 利率 . 

。 一 家 银行 想 锁定 “现行 ? 较 高 的 贷款 利率 . 

e 一 个 企业 可 能 面临 到 时 的 浮动 利率 债务 . 它 打算 通过 锁定 未 来 贷款 成 本 来 

对 冲 该 债务 . 

容易 看 出 远 期 贷款 是 如 何 实现 以 上 月 的 的 . 在 图 4-1 所 示 的 远 期 贷款 中 , 借款 
的 一 方 同意 在 三 时 收 到 100 美金 , 并 在 如 时 连 本 带 息 一 起 偿还 . 关键 的 一 点 是 远 
期 代 寺 中 的 利率 在 如 时 就 确定 了 . 远 期 利率 有 (to 三 to2) 在 如 时 锁定 了 一 个 未 知 
变量 , 因而 消除 了 由 未 知 利率 带 来 的 风险 . Di 是 和 下 ,如 时 期 贷 葡 的 Libor 利率 , 它 
只 有 在 未 来 时 间 时 才能 知道 . 国定 的 远 期 利率 已 (加 ,三 , 刀 ) 能 够 消除 由 不 确定 的 
7， 带 来 的 风险 . 
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本 章 将 讨论 几 个 运用 远 期 贷款 和 远 期 利率 协议 的 例子 . 
4.3.1 远 期 贷款 的 复制 


这 一 部 分 把 第 3 章 的 方法 应 用 到 远 期 贷款 来 得 到 复制 它 的 合成 工具 . 较 之 于 
合成 工具 本 身 , 我 们 更 关心 的 是 构造 这 些 合成 工具 的 方法 . 虽然 远 期 贷款 不 是 流动 
性 工具 , 也 极 少 在 市 场 上 交易 , 但 其 合成 工具 产生 的 一 个 合约 方程 对 我 们 发 现 远 期 
利率 协议 的 合约 方程 很 有 用 处 , 而 远 期 利率 协议 是 流动 性 很 好 的 金融 工具 ， 

与 在 第 3 章 一 样 , 我 们 按 如 下 步骤 构造 一 个 远 期 贷 歌 合成 工具 . 首先 , 把 远 期 
贷 歌 的 现金 流 拆 分 成 独立 的 图 表 , 并 通过 加 上 或 减 掉 适 当 的 现金 流 来 把 它们 转化 成 
已 知 的 流动 性 工具 . 这 样 当 把 这 些 现金 流 加 在 一 起 时 , 额外 的 ( 即 人 为 加 上 或 减 抒 
的 ) 现金 流 会 相互 抵消 , 从 而 还 原 回 初始 的 工具 . 图 42 展示 了 以 下 步骤 . 
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(1) 从 图 42a 中 远 期 贷款 的 现金 流 开 始 , 把 它 的 两 次 现金 流 拆 成 两 个 独立 的 图 
表 . 注意 在 这 一 步 拆 分 后 的 现金 流 不 能 形成 可 交易 的 合约 . 显然 没有 人 会 买 图 4-2c， 
且 每 个 人 都 想 获 得 图 4-2b. 

(2) 为 了 使 这 些 现金 流 可 交易 ,需要 在 每 种 情况 下 都 加 上 补偿 现金 流 ， 具体 来 
说 就 是 在 图 4-2b 中 , 在 如 时 加 一 个 负 的 现金 流 “ 如 图 42d 中 所 示 , 现金 流 大 小 为 
C ， 记 为 -CC 

(3) 在 图 42c 中 , 在 如 时 加 一 个 正 的 现金 访 , 得 到 图 4-2e, 该 现金 流 为 +Cu。 

(4) 要 确保 图 4-2d 和 图 42e 竖 直 相 加 (时 间 对 齐 ) 后 可 以 恰好 复制 图 4-2a 中 
的 现金 流 , 两 个 新 加 进去 的 现金 流 必须 大 小 相等 、 符 号 相反 , 从 而 互相 抵消 . 图 4-2d 
和 图 4-2e 竖 直 相 加 消除 了 加 时 的 现金 交换 , 怡 好 复制 了 图 4-2a.“ 

至 此 , 我 们 需要 将 图 42d 和 图 4-2e 中 的 现金 流 解释 为 具体 的 金融 合约 , 从 而 
可 以 确定 该 合成 工具 的 组 成 部 分 可 以 通过 多 种 方法 做 到 这 一 点 .针对 不 同 的 解 
释 , 构造 该 合成 工具 的 资产 也 会 不 同 ， 

1. 债券 市 场 复制 


第 一 个 合成 工具 可 以 通过 债券 和 短期 国库 券 市 场 来 获得 . 虽然 这 并 不 是 市 场 参 
与 者 喜欢 的 方式 , 但 其 中 的 原理 构成 了 金融 工程 的 基础 . 以 { 刀 (to,t 儿 一 1 7] 
表示 某 种 交易 活跃 的 无 风险 折价 债券 , 它们 有 各 目 具 体 的 到 期 日 , 面值 都 是 100. 

那么 , 在 单纯 的 折价 债券 市 场 上 , 我 们 可 以 把 图 4-2d 中 的 现金 流 理解 为 六 到 
期 的 折价 债 状 的 多 头头 寸 . 交易 商 在 如 时 文 付 Ci 在 所 时 收 到 100. 这 意味 着 


忆 ( 人 to, 如) 一 Ci (2) 


因此 如 果 无 风险 债券 价格 已 知 , 就 可 以 确定 C&， 的 值 . 

一 旦 给 图 42e 的 现金 流标 上 号 , 该 远 期 贷款 的 合成 工具 就 可 以 完全 描述 出 来 
了 . 图 4-2e 中 的 现金 流 代表 什么 呢 ? 看 起 来 像 一 个 刀 到 期 的 折价 债券 的 适当 空头 
头寸 

这 是 否 意 味 痢 要 卖 空 一 单位 的 妃 (t 如 , 刀 ) 嘱 ? 答案 是 否定 的 . 因为 图 42e 中 加 
时 的 现金 流 必 须 等 于 C ”然而 我 们 知道 

好 (to;t2) < 忆 如 (to); 右 ) 一 Citn. (3) 
即 一 个 刀 到 期 的 债 养 比 一 个 去 到 期 的 债券 要 便宜 , 因此 卖 空 一 单位 刀 到 期 的 债 
券 不 足以 产生 图 4-2d 中 如 时 所 需要 的 资金 . 这 个 问题 很 容易 解决 , 即 不 是 卖 空 一 
@ 如 果 我 们 在 其 他 时 间 加 ， 就 会 得 到 不 同 的 远 期 贷 亚 . 


四 这 就 是 两 次 现金 流 大 小 都 是 Cx。 而 符号 相反 的 原因 ，. 
图 否则 , 当 我 们 把 42d 和 4-2e 竖 直 相 加 时 加 时 的 现金 流 不 会 抵消 . 
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单位 而 是 入 个 单位 刀 到 期 的 债券 . 入 满足 下 式 
AB(tota) = Cru. (4) 


但 因为 已 知 巨 (如 ,到 ) = Ct, 所 以 很 容易 就 可 确定 入: 
Bto 
(tt) 人 5) 


由 (3) 陈 知 入 会 大 于 1 卖 空 这 么 多 份额 的 妇 到 期 的 债券 束 会 为 六 到 期 的 折价 债 
券 的 多 头头 十 产生 足够 的 现金 流 , 因此 我 们 了 驶 获得 了 远 期 贷 坎 的 第 一 个 合成 工具 ， 





| 买 一 单位 避 到 期 的 贴现 债券 卖 空 ad 单位 t2 到 期 的 贴现 全 大 (6 


为 了 再 次 验证 这 个 结果 , 把 图 42d 和 图 4-2e 竖 直 相 加 而 重新 得 到 图 42a 中 远 期 
贷 寺 的 现金 流 . 
2， 定价 

如 果 市 场 流动 且 没 有 其 他 交易 成 本 , 套利 行为 能 保证 远 期 贷 短 中 的 现金 流 和 它 
的 复制 组 合 (合成 ) 的 现金 流 相 同 . 换 句 话说 , 图 42d 和 图 42e 中 刀 时 的 现金 流 
大 小 应 该 相等 , 这 意味 着 


忆 (to， t 


1 十 下 (to), 刀 , 妇 )0 一 万 1， (了 ) 





这 里 的 5 跟前 面 一 样 为 计 姑 时 间 : 
te2 一 上 1 
5 = 一 (8) 
同样 , 如 果 一 年 以 365 天 计 , 天 数 计 算 异 例 应 该 调整 . 这 种 无 套利 关系 是 金融 
工程 的 基础 . 如 果 给 定 了 债券 价格 { 瑟 (加 泊 ), 瑟 (to,t 思 )} ,我 们 就 可 以 用 方程 (7) 代 
替 债券 市 场 给 远 期 贷款 定价 . 更 重要 的 是 , 公式 (7) 表明 了 不 同 到 期 日 的 远 期 利率 
和 折价 债 养 价格 之 间 的 一 种 非常 重要 的 关系 . 但 折价 债券 的 价格 是 用 来 计算 未 来 现 
金 流 现 信 的 贴现 因 于 , 这 意味 兰 远 期 利率 在 金融 资产 的 定价 和 风险 管理 中 是 至 关 重 
要 的 . 
在 考虑 远 期 贷 坎 的 第 二 个 合成 工具 之 前 , 我 们 讨论 一 下 套利 的 概念 . 
3.， 套利 


事实 上 , 假设 公式 (7) 不 成 立会 怎样 呢 ? 我 们 分 析 两 种 情况 , 假定 这 两 种 情况 
下 都 没有 询 价 差 (bid-ask spreads). 首先 假设 如 时 的 市 场 报 价 满足 


妃 (to， 刀 
已 (to,ta) 昌 








(UL 十 to0) > 
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其 中 玉 。 是 玉 (t 右 , 刀 ) 的 缩写 形式 . 在 这 种 情况 下 , 市场 参 与 者 能 在 债券 市 场 上 
以 低 于 远 期 收益 (通过 在 远 期 贷款 市 场 中 贷款 给 别人 获得 ) 的 成 本 获得 一 个 合成 远 
期 货款, 从 而 保证 了 他 会 获得 正 的 收益 . 这 是 因为 该 “合成 ”的 融资 成 本 , 用 瑟 表 
轴 了 to, 三) 1 
6Bttot) 6 

低 于 远 期 利率 丸 。 持 有 这 个 策略 到 到 期 日 刀 就 会 获得 无 风险 收益 . 

这 些 套 利 收益 可 以 通过 以 下 几 个 步骤 获得 : (1) 如 时 卖 空 天 ie 单位 妇 到 期 
的 债券 , 由 此 获得 互 (加 ,三 ) 美元 的 现金 ; (2) 用 获得 的 现金 买 一 单位 六 到 期 的 债券 ; 
(3) 五 时 把 从 到 期 债券 得 到 的 100 美元 以 瓦 ， 的 利率 借 出 . 这 些 操 作 的 结果 是 , 在 
刀 时 交易 商 欠 款 天 姑 2 100, 并 且 将 收 到 (1 + 及。6) 100, 而 在 (9) 的 条 件 下 后 者 大 
于 前 者 , 所 以 就 产生 了 套利 . 

现在 考虑 第 二 种 情况 , 假设 如 时 的 市 场 报价 满 足 
盏 ( 熙 站 
刺 aa， 人 
则 可 以 建立 反 向 头寸 实现 套利 . 即 如 时 买 入 示 2224 单位 妇 到 期 的 债券 . 为 了 获 
得 所 需 的 资金 , 卖 空 一 单位 妃 (to, 丘 ) 债券 并 借入 100 美元 远 期 . 妇 时 ， 吕 sos 单位 
纪 到 期 的 债券 会 收 到 需 22100. 然后 支付 远 期 贷款 , 应 支付 (1 + 瓦 o5) 100. 由 于 
在 和 所;, 妇 ] 内 的 资金 成 本 比 回报 低 , 显然 这 样 的 策略 也 会 产生 套利 收益 . 
4， 货币 市 场 复 制 


假设 期 限 直 到 一 年 的 所 有 存款 都 在 银行 间 货 币 市 场 活 跃 报价 , 且 假 定 没 有 套利 
机 会 . 图 4-3 表示 了 远 期 贷款 的 另 一 个 合成 工具 的 构造 . 
图 4-3a 中 是 远 期 贷款 的 现金 流 , 图 4-3c 表示 的 是 一 个 欧洲 市 场 贷款 , 在 如 时 
以 银行 间 利率 帮 借入 Co 图 43c 中 刀 时 的 现金 流 要 用 这 个 利率 来 贴现 , 即 
mm _ 100G 十 及 5) 
(+7262) ， 





(10) 





(1 十 玫 ,0) < 


(12) 
其 中 02 一 (ta 一 to)/360. 
然后 立即 以 利率 把 Cs。 存 入 银行 , 期 限 稍 短 一 些 . 由 此 得 到 等 式 
Ciu(1 十 Z5 6) 一 100， (13) 


其 中 61 = 但 一 如 )/360. 如 图 43b 所 示 . 
把 图 43b 和 图 4-3c 坚 直 相 加 就 复制 了 远 期 贷款 的 现金 流 , 由 纪 构造 出 了 远 期 
贷款 的 第 二 个 合成 工具 ， 


人 这 里 的 也 表示 的 是 到 期 日 为 妇 的 “现金 ”贷款 在 如 时 的 Libor 利率 . 
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一 (1+ 玉 5)100 


十 100 


存 入 (Ci 


100 的 现 值 


(D) 





一 (1 十 二 2 人 CI 证 
“支付 本 金 和 利 乱 


图 4-3 
5， 定价 


通过 货币 市 场 的 复制 , 我 们 可 得 到 另外 一 个 定价 方程 . 在 图 43 中 , 如 果 信 用 
风险 是 相同 的 , 那么 由 方程 (12), 刀 a 时 图 43a 和 图 43b 中 的 现金 流 应 该 相等 ， 可 
以 写 为 


(十 媚 ,6)100 = Cu(1 二 ZLZ2 6 )， (14) 


其 中 5 = (如 一 所 )/360, 再 用 公式 (13) 来 代 换 可 得 最 终 的 定价 公式 


100(1 十 世纪 0) 
(1 十 玉 o6)100 = GTPTS (15) 
化 简 得 
1 十 也 各 人 
(1 十 了 to0) -一 IT 二 7 (16) 


这 个 公式 给 出 了 远 期 贷 歌 的 定价 ,也 说 明了 Libor 利率 在 确定 远 期 利率 中 的 重要 
作用 . 
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4.3.2 ”合约 方程 


可 以 把 前 面 得 到 的 这 些 结果 转化 成 合约 方程 . 用 债券 市 场 复 制 时 得 到 


名 时 开始 包 时 结束 的 远 | _ | 卖 出 B(to5) /Btoto) 
| 和 | amems | 


如 采 使 用 货币 市 场 来 构造 该 合成 , 合约 方程 变 为 


荐 全 = | 怕 到 期 的 贷款 + | 到 其 的 不 18 


虽然 这 举 合约 方程 有 人 缺陷, 但 可 以 通过 求解 它们 来 解决 一 些 金融 市 场 上 的 常见 
问题 . 下 面 给 出 一 些 例子 , 


4.3.3 ”应 用 


一 旦 得 到 一 个 远 期 贷 歌 的 合约 方程 , 就 可 以 像 在 第 3 章 中 一 样 , 通过 代数 运算 
来 构造 进一步 的 合成 工具 . 下 面 讨论 三 方面 的 应 用 . 
1. 应 用 1: 构造 一 个 合成 债券 


假设 一 个 交易 者 在 如 时 想 买 一 个 如 到 期 的 债券 , 并 且 他 希望 这 个 债券 是 流动 
的 . 遗憾 的 是 他 发 现 唯一 的 流动 性 债券 是 一 种 有 较 长 到 期 日 刀 的 on-the-run2 国 库 
着, 其 他 债券 都 是 off-the-run 的 . 假定 所 有 债券 都 是 折价 债券 旦 远 期 贷款 是 流动 的 
(实际 上 是 不 流动 的 ), 交易 商 如何 由 此 合成 一 个 短期 债券 呢 ? 

把 合约 方程 (17) 变形 得 


加 EN 计 _ | 卖 出 如 (加 右 ) /B(tost) 19 
买 入 二 到 期 的 债券 的 二 人 划 们 让 全 全 关 (19) 


合约 前 的 “-” 意 味 着 于 此 合约 中 建 详 反 向 头寸 . 由 此 可 见 , 一 个 己 到 期 的 债券 可 
以 通过 下 述 步骤 合成 : 持 有 一 个 从 二 开始 到 刀 结束 的 远 期 货款, 买 入 中 各 单 
位 妇 到 期 的 债券 . 这 样 产 生 的 现金 流 和 一 个 短期 债券 的 现金 流 是 一 样 的 . 更 重要 
的 是 , 如 采 远 期 贷 寺 和 长 期 贷款 都 是 流动 的 , 那么 这 个 复制 策略 比 其 他 任何 去 到 期 
的 off-the-run 债券 的 流动 性 都 要 好 . 它 的 构造 过 程 如 图 44 所 示 . 

2. 应 用 2: 解决 不 匹配 问题 


假定 一 家 银行 在 如 时 存 在 到 期 日 不 匹配 问题 . 它 从 欧洲 市 场 借 入 所 到 期 的 资 
金 , 并 以 刀 为 到 期 日 把 这 笔 资 金 贷 出 . 显然 , 银行 必须 有 一 笔 所 , 刀 ] 时 期 的 新 贷款 
来 延续 与 到 期 的 短期 贷款 , 而 所, 如] 时 期 新 贷款 的 利率 Ze， 是 未 知 的 , 因而 产生 


全 一 个 on-the-run 债券 是 有 给 定 到 期 日 的 流动 性 债券 ， 在 该 到 期 日 债券 中 是 最 新 发 行 的 . o 企 the-run 
债券 就 没有 这 样 的 性 质 , 它 是 不 流动 的 , 保留 在 投资 者 的 资产 组 合 中 . 
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了 不 匹配 风险 . 公式 (18) 中 的 合约 方程 可 用 来 对 冲 这 种 不 匹配 风险 , 即 通过 构造 
一 个 合成 远 期 贷 葡 来 锁定 二 时 的 融资 成 本 (利率 )， 


(可 
有 to:taj 





吾 ( 匠 并 
全 tt) 00 
吾 ( 革 本 





购买 单位 的 妇 债 券 


t 
现金 流 的 大 小 
一 忆 (to 二 ) 


十 1.90 





一 (1 十 及 6)1.00 
竹 员 相 加 十 1.00 
面值 是 1.00, 刀 到 期 的 债券 
一 召 ( 丰 ;三 ) 
图 44 
事实 上 , 由 公式 (18) 中 的 合约 方程 知 短期 贷款 和 长 期 贷款 有 如 下 关系 ; 
1 到 期 的 贷款 = | 从 4 到 纪 的 远 期 贷款 | - 上 到 期 的 存款 (20) 
变换 符号 得 

4 到 期 的 贷款 = | 从 三 到 所 的 远 期 贷款 | 十 | 如 到 期 的 贷 寺 (21 ) 


由 此 我 们 看 到 远 期 贷款 把 短期 贷款 转化 成 了 长 期 贷款 , 并 消除 了 不 匹配 风险 . 
3. 应 用 3: 收益 率 曲 线 策 略 

假设 我 们 认为 得 期 利率 和 长 期 利率 的 差 将 会 变 小 (大 ). 换 名 话说, 预期 收益 率 
曲线 会 趋 于 平稳 (陡峭 ), 那么 采取 什么 策略 能 从 收益 率 曲 线 这 种 预期 的 变化 中 受益 
呢 ? 

一 种 合理 的 生 略 就 是 建立 头寸 来 获得 现在 的 长 期 利率 , 并 支付 现在 的 短期 利 
率 . 随 痢 收益 率 曲 线 趋 于 平稳 , 长 期 利率 相对 于 短期 利率 来 说 将 会 下 降 , 则 这 一 头 
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寸 就 会 从 这 种 变化 趋势 中 获 利 ， 这 意味 着 市 场 参与 者 应 该 借入 短期 贷款 而 贷 出 长 
期 借贷 款 . 应 该 注意 的 是 这 种 “打赌 " 依据 的 不 是 利率 的 绝对 化 水 平 而 是 相对 变化 
事实 上 , 利率 曲线 可 以 在 上 下 波动 中 趋 于 平稳 . 一 个 合约 方程 可 以 有 效 地 建立 这 种 
头 二 

考虑 下 面 债券 市 场 的 合约 方程 


这 个 方程 揭示 了 一 个 有 趣 的 问题 . 前 面 提 到 的 收益 率 曲 线 平 稳 化 策略 涉及 支付 
短期 利率 , 而 收 到 长 期 利率 . 除了 符号 不 同 , 方程 (22) 的 右 端 恰好 做 到 了 这 一 点 . 交 
易 商 需要 文 付 短期 利率 并 收 到 长 期 利率 . 将 方程 改变 符号 得 


从 所 到 纪 的 远 期 存款 |=| 买 入 适量 的 妃 到 期 的 债券 |+ | 卖 出 适量 的 二 到 期 的 债券 (23) 


通过 卖 空 适量 与 到 期 的 债券 来 支付 短期 利率 , 并 买 入 刀 到 期 的 债券 以 获得 长 
期 利率 , 按照 合约 方程 这 等 价 于 从 二 开始 到 刀 结束 的 远 期 存款 . 因此 交易 商 可 以 
用 远 期 利率 代替 债券 来 从 收益 率 曲 线 平稳 化 中 获 荔 . 他 需要 做 的 就 是 贷 出 远 期 贷 
款 , 或 更 好 地 一 一 仅仅 用 适当 的 工具 来 锁定 远 期 利率 . 后 一 种 方法 可 以 避免 复制 过 
程 中 由 债 姑 或 存款 所 引发 的 几乎 所 有 的 不 可 预料 的 状况 , 具 竟 现金 债券 对 财务 报表 
有 严重 的 影响 . 4.4 节 将 介绍 怎样 用 远 期 利率 协议 有 效 地 产生 这 一 方法 . 


4.4 远 期 利率 协议 


一 个 远 期 贷款 合约 意味 着 两 次 责任 . 首先 必须 在 志 时 接收 100 单位 货币 , 其 
次 , 必须 支付 利 妃 玉 。 这 种 合约 有 以 下 几 个 缺点 . 

(1) 远 期 信 歌 着 可 能 不 想 在 如 时 收 到 现金 . 在 大 多 数 对 神 和 套利 活动 中 , 人 们 
只 想 锁定 一 个 未 知 利率 , 而 不 一 定 需要 一 笔 现 金 . 一 个 典型 的 例子 就 是 前 面 4.2 节 
摘 述 的 起 同 交 易 , 其 中 参与 者 收 到 (未 来 ) 意大利 利率 , 支付 (未 来 ) 西班牙 利率 . 他 
们 的 目的 是 关于 这 两 种 利率 建立 头寸 , 而 不 是 在 一 两 年 内 获得 一 笔 贷款 . 

(2) 第 二 个 缺点 是 远 期 贷款 合约 存在 信用 风险 , 如 果 想 锁定 一 个 利率 , 那么 把 
信用 风险 放 进 财务 报表 不 是 个 好 主意 .” 

(3) 远 期 贷 亚 的 这 些 性 质 可 能 使 投机 者 和 套利 者 远离 任何 潜在 的 远 期 贷款 市 
场 , 从 而 使 之 缺乏 流动 性 . 

这 些 缺 反 使 远 期 贷 歌 不 能 成 为 一 个 完美 的 金融 工程 工具 . 一 个 好 的 工具 应 该 
能 把 并 存 于 远 期 贷款 中 的 信用 风险 和 利率 承诺 分 离开 来 . 事实 证 明 有 很 好 的 方法 
可 以 实现 这 一 目的 . 

四 注意 在 图 41 的 远 期 贷款 中 我 们 假定 不 存在 信用 风险 . 
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4.4.1 消除 信用 风险 

首先 注意 到 , 交易 商 仅 仅 以 远 期 贷款 为 工具 来 锁定 未 来 利率 六 , 在 去 时 必须 
了 即 把 收 到 的 100 美元 以 市 场 利 率 重新 贷 出 . 图 45a 所 示 的 是 一 个 如 时 签订 
的 远 期 贷款 . 图 4-5b 所 示 的 是 相应 的 即 期 存款 . 市 场 参与 者 等 到 所 时 以 此 时 已 知 
的 利率 5 进行 存款 , 通过 这 种 方式 就 无 需 收 到 100 美元 且 最 终 只 需 补偿 固定 利率 
玉 ,. 这 样 做 , 实际 操作 者 就 可 以 避免 接受 100 美元 的 责任 , 并 仅 需 兑现 支付 固定 利 
率 . 及。 的 承 话 . 


aa ( 】 十 所 品 5) ] 00 


站 (1 二 8)100 


to 时 未 知 


5100 





图 45 
因此 , 把 远 期 贷款 和 未 来 即 期 存款 结合 起 来 就 能 达到 我 们 的 目的 一 -消除 与 未 
知 Libor 利率 相关 的 风险 . 这 些 步 骤 将 会 锁定 到。 我 们 看 一 下 图 4-5c 中 的 策略 产 
生 的 结果 , 把 远 期 贷款 45a 和 即 期 贷款 4-5b 相 加 , 因为 九 时 刻 现 金 流 大 小 相同 符 
号 相反 , 所 以 会 互相 抵消 . a 时 收 到 和 支付 的 本 金 也 会 抵消 , 剩 下 的 只 有 各 自 的 利 
有 息 文 付 . 由 儿 45c 知 下 面 的 组 合 


{ 一 个 如 时 签订 的 三 开始 的 远 期 贷款, 一 个 三 时 的 即 期 存款 } (24) 
将 产生 如 下 的 (着 ) 现金 流 : 
支付 现金 收 到 现金 总 计 
t1 一 100 十 100 0 


ta -100(1 十 丽 。0) 100 (1 十 工 ; 9) 100 (Zi 一 丽 。)6 


因此 如 果 以 参数 N 来 表示 远 期 贷款 的 本 金 , (24) 表示 的 投资 组 合 在 妇 时 的 疤 
现金 流 为 
AN (CZCa Fo)0， 《25 
其 中 6 和 通 间 一样 为 计 且 时 间 . 
4.4.2 ERA 的 定义 


我 们 现在 正式 引入 FRA 合约 的 概念 . 如 果 一 个 客户 想 用 组 合 (24) 来 达到 锁定 
未 来 借入 或 佐 出 成 本 , 那么 为 什么 不 把 这 个 策略 作为 一 个 单一 的 合约 提供 给 他 呢 ? 
这 个 合约 将 只 包括 两 个 利息 文 付 的 交换 , 如 图 45c 所 示 . 

换 人 句 话 说， 相当 于 确定 了 一 个 名 义 本 金 为 N, 开始 日 期 如 结束 日 期 t2， “从 格 ?” 
为 玉 。 支付 为 N (De 一 丽 )6 的 合约 “这 就 是 一 个 后 行 付款 的 远 期 利率 协议 或 一 
个 FRA，… 在 一 个 FRA 合约 中 , 如 果 折 时 , > 六。 则 合约 的 买方 在 妇 时 收 到 : 


(LE 一 丽 )5N (26) 
如 果 二 时 , D < 及， 则 合约 的 买方 在 如 时 需要 文 付 : 
(已 一 )5N (27) 


由 些 可见 FRA 合约 的 买方 将 支付 固定 利率 , 收 到 浮动 利率 . 
在 市 场 上 交易 的 FRA 合约 的 结算 是 在 刁 时 而 不 是 妃 时 才 进 行 , 因此 这 些 交 
易 承 涉及 如 下 的 贴现 现金 流 , 如 果 上 五 时 ,Di > 玉 ， 则 合约 的 买方 在 去 时 收 到 


(CD 一 下)ON 

TO 23) 
态 一 方面 , 如 果 六 时 , 五 < 及 ， 则 合约 的 买方 在 到 时 需要 文 付 

UL 一 工 )6N (29) 


1 十 元 0 
对 于 FRA 的 卖方 (经 帝 是 一 家 银行 ) 来 说 , 在 二 时 而 不 是 后 来 的 刀 时 结算 有 着 微 
妙 的 好 处 . 如 果 [如 ) 己 ] 时 期 内 的 利率 变化 对 银行 有 利 , 那么 问 时 结算 就 会 降低 与 
文 付 相关 的 保证 金 信用 风险 , 从 而 银行 就 可 以 以 较 低 的 信用 等 级 (credit line) 经 营 . 
一 点 说 明 
补充 一 点 重要 的 说 明 . 一 个 FRA 合约 可 以 看 成 是 两 个 利 上 支 付 的 交换 . 它 的 
买方 将 文 付 已 知 利 瓦 ,56N, 并 收 到 (未 知 数量 的 ) 利息 六 ,6N. 根据 二 者 大 小 关 
系 , 结算 时 就 可 确定 是 文 出 还 是 收入 . 严 。6N 可 看 成 是 如 时 一 个 市 场 参 与 者 为 获 
得 随机 的 未 知 利息 六 SN 而 愿意 付出 的 公平 代价 , 是 De 6N 的 “市 场 价 值 . 


@ 因为 本 金 是 不 交换 的 , 所 以 N 是 名 义 本 人 金 , 尽管 如 此 , 为 了 确定 利息 , 我 们 还 是 有 必要 明确 六 . 
@ 因为 ii 是 在 纪 时 才 知 道 , 利息 交换 则 在 远 期 贷款 到 期 日 妇 时 进行 , 所 以 是 后 期 支付 的 . 
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4.4.3 FRA 合约 方程 


用 图 4-5 的 思想 可 以 立即 得 到 FRA 的 合成 . 图 4-5 所 示 的 是 一 笔 本 金 为 N 的 
固定 利率 贷 和 和 一 笔 同 样本 金 的 浮动 利率 贷款 的 交换 , 因此 合约 方程 可 表示 如 下 


_ | 五 时 开始 如 时 结束 的 加 时 开始 如 时 结束 的 30 
固定 利率 贷款 “| + | 浮动 利率 存款 30 


从 图 45 的 构造 过 程 来 看 , 因为 两 个 贷款 本 金 均 为 NW, 大 小 相等 从 而 相互 抵消 
了 , 历 以 FRA 合约 没有 本 金 的 信用 风险 , 而 只 有 利率 风险 的 交换 . 事实 上 ， 下 
(18) 中 得 到 的 固定 利率 远 期 贷款 的 合约 方程 代入 (30) 得 


_ _ | 到 基 的 有 31 
个 PRA|-| 相 和 9 人 区- 个 PRA | | 相 本 站 时 天 的 丰 到 的 和 (31) 


这 个 合约 方程 又 可 以 用 来 构造 新 的 合成 工具 , FRA 和 剥离 的 应 用 就 是 一 个 例子 . 
应 用 : FRA 剥离 

市 场 参与 者 用 FRA 合约 来 构造 FRA 和 剥离 , 进而 可 构造 存款 和 贷款 的 合成 , 并 
有 助 于 对 神 互 换 头 寸 . 我 们 通过 一 个 基于 FRA 合约 方程 的 例子 来 理解 FRA 剥离 

假定 一 个 市 场 参与 者 想 复 制 一 笔 9 个 月 的 固定 利率 贷款 , 那么 前 面 的 合约 方 
程 意味 着 参与 者 应 该 在 如 时 以 Dai。 进行 现金 借款 , 并 买 一 个 由 两 个 相继 的 FRA( 一 
个 3 x 6FRA 和 一 个 6 x 9FRA) 组 成 的 FRA 剥 离 . 这 样 就 产生 了 一 个 9 个 月 固定 
利率 贷 葡 的 复制 策略 . 这 里 的 3 x 6 表示 刀 是 6 个 月 后 . 是 3 个 月 后 . 


4.5 期货: 欧洲 货币 合约 


因为 FRA 的 交易 成 本 比较 低 , 所 以 远 期 贷款 一 般 不 在 场 外 市 场 (OTC) 交易 . 
欧洲 货币 期 货 是 另 一 个 不 错 的 选择 . 本 节 以 欧洲 美元 期 货 为 例 来 讨论 欧洲 货币 期 
货 , 并 把 它 与 FRA 合约 相 比 较 . 通过 比较 会 发 现 设 计 成 功 的 金融 合约 的 许多 有 趣 
方面 . 

FRA 合约 包含 了 一 个 浮动 利率 贷款 利息 和 一 个 固定 利率 贷款 利息 的 交换 . 在 
欧洲 美元 期 货 合 约 中 , 未 来 贷款 是 间接 交易 的 . 现金 结算 也 只 包含 利息 的 交换 . 然 
而 它 与 FRA 合约 还 是 有 一 些 不 同 之 处 的 . 

欧洲 货币 期 货 合 约 交 易 远 期 存款 和 贷款 , 它们 是 如 图 4-1 所 示 的 同 质 化 合约 . 
顾名思义 , 这 些 合约 只 涉及 欧洲 市 场 上 的 远 期 存款 和 贷款 . 它 的 买方 是 一 个 3 个 月 
期 欧洲 天 元 的 潜在 存款 者 , 并 将 锁定 一 个 未 来 存款 利率 . 

欧洲 货币 期 货 合约 交割 的 不 是 存款 本 身 . 在 到 期 日 二 , 合约 以 现金 结算 ,假设 
以 Qi 志 市 场 上 期 货 合 约 的 报价 , 则 3 个 月 期 欧洲 美元 期 货 合 约 的 买方 “允诺 ”在 
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ba 时 存款 100 (1 一 六 主 ) 美元 , 并 在 3 个 月 后 接受 100 美元 . 这 笔 贷 款 的 隐 含 年 利 
率 可 由 下 式 算 出 : 


疡 == ea (32) 
这 意味 着 市 场 报价 和 远 期 利率 是 通过 公 天 
Qi 一 100.00(1 一 天 )， (33) 


相 联系 的 . 然而 远 期 贷款 与 之 有 很 大 的 不 同 , 远 期 贷款 的 利率 计算 惯例 和 货币 市 场 
收益 率 相同 . 例如 计算 到 时 的 支付 在 如 的 现 信 为 
100 


PTVr(t 如 三, 妇 ) = RD (34 
而 期 货 合 约 用 类 似 于 贴现 率 的 方法 来 计算 远 期 贷款 在 如 时 的 价值 
PTV(t ,王妃 ) = 100(1 -已 ,0). (35) 
若 想 让 两 次 的 交易 量 相等 , 即 
已 TY(to) 三 ,如 ) = PT 人 to 王妃 )， (36) 


公式 (3 包 和 公式 (35) 右边 的 两 个 远 期 利率 就 不 能 相等 . 当然 , 有 很 多 原因 会 导致 
公式 (36) 左右 两 边 不 相等 . 譬如 期 货 市 场 要 有 时 市 要 求 , 而 FRA 市 场 一 般 不 需要 . 
由 于 有 果 市 , 收益 和 损失 每 天 都 发 生 , 这 些 每 天 都 产生 的 现金 流 就 可 能 与 隔夜 融资 利 
率 有 关 . 因此 , 从 FRA 市 场 上 得 到 的 远 期 利率 需要 进行 调整 才能 得 到 欧洲 美元 期 
货 的 远 期 利率 , 反之 亦 然 .“ 

例 

假设 如 时 期 货 市 场 价格 为 

Q， = 94.67， (38) 

对 于 一 个 2002 年 12 月 的 第 三 个 星期 三 到 期 的 欧洲 美元 合约 来 说 , 这 意味 着 两 件 


事 . 首先 , 该 期 间 的 隐 含 远 期 利率 由 下 式 给 出 : 


100.00 一 94.67 
PR = -一 一 0.0533， (39) 


其 次 ,合约 要 在 2002 年 12 月 的 第 三 个 星期 三 交 荐 
100 ( -- 0.05335 -98.67 (40) 


@ 公式 (36) 在 如 时 的 表达 式 为 . 
己 V (和 , 胡 , 妇 ) 一 忆 V 人 所, 妇 ). (37) 
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在 到 期 日 这 笔 资 金 不 是 拿 来 存款 ， 而 是 进行 合约 的 现金 结算 . 举 个 例子 ， 若 在 
到 期 日 ， 合约 交 基价 为 Qi = 95.60, 这 意味 着 隐 含 远 期 利率 是 


100 一 9o.60 
ii 一 一 一 一 一 一 0.044 41 
结 昔 金额 为 
100 0 - 0.04405 = 98.90. (42) 


因 此 原始 合约 的 买方 会 得 到 补偿 , 就 好 像 他 存 了 98.67 美元 , 而 最 终 收 回 98.90 美 
元 . 每 100 美元 净 收 益 为 
98.90 -- 98.67 = 0.23， 每 100 美 元 . (43)) 


我 们 可 以 这 样 理 解 这 笔 站 益 : 开始 建立 头寸 时 ， 末 来 3 个 月 的 ( 远 期 ) 存款 利率 为 
5.339% ,而 在 结算 时 下 降 到 4.4Y0， 

事实 上 , 上 面 的 例子 是 现实 情况 的 简化 . 因为 上 果 市 的 缘故 , 收益 不 会 在 执行 日 
时 一 并 结算 , 而 是 在 和 约 买 方 的 账户 中 逐渐 累积 的 . 这 些 收益 也 会 再 获得 一 些 利 悬 ， 
因而 采 市 的 收益 或 损失 也 与 应 用 于 它们 的 利率 变化 密切 相关 , 从 而 使 情况 变 得 更 加 
复杂 . 


4.5.1 其 他 参数 

期 货 合 约 中 还 有 其 他 一 些 重要 的 参数 . 我 们 只 讨论 合约 的 摘 述 , 而 不 讨论 其 中 
的 细节 问题 . 
下 表 中 列举 了 CME 欧洲 美元 合约 的 参数 , 


交割 月 : 3 月 , 6 月 , 9 月 , 12 月 (10 年 期 ) 
交割 (到 期 ) 日 : 交割 月 的 第 三 个 星期 三 

最 后 交易 日 : 11.00 到 期 日 之 前 的 两 个 工作 日 
最 小 点 (minimum ticky， 0.002 5( 当 月 合约 ) 

“点 值 " (tick value): 6.25 美元 

结算 规则 ; 结算 日 的 BBA-Libor 利率 


虽然 欧洲 类 元 合约 的 设计 和 惯例 可 能 看 起 来 比较 怪 , 但 它 还 算是 一 个 成 功 的 合 
约 . 首先 , 用 Qi 代 蔡 远 期 利率 玉 。 报 价 , 使 合约 类 似 于 一 个 买卖 短期 国库 券 的 期 
货 合 约 , 简化 了 相关 的 对 冲 和 套利 策略 . 其 次 , 正如 前 面 提 到 的 , 合约 用 现金 结算 ， 
这 样 就 可 以 把 获得 贷款 和 锁定 利率 的 功能 成 功 的 分 离开 来 . 最 后 , @ie 和 有 天。 之 间 
的 线形 关系 也 是 值得 一 提 的 . 假设 刀 时 的 存款 利率 由 下 式 确定 


万 (t, 姓 , 刀 ) 一 100(1 一 天 0) (44) 


82 第 4 章 简单 利率 衍生 工具 的 金融 工程 


由 
0D(to， tt1 ， t2 ) 


D 靖 
知 万 (t 如 ,六 , 刀 ) 关于 瑟 , 的 变化 率 (灵敏 度 ) 是 常数 , 从 而 验证 了 二 者 之 间 确 实 是 线 
形 关 系 . 
TED 利 差 


中 长 期 国债 (T-Notes) 和 欧洲 美元 (ED) 期 货 利 率 之 闻 的 差 称 为 TED 利 差 . 中 
长 期 国债 利率 是 美国 政府 中 期 借款 成 本 的 一 个 度量 , 而 欧洲 美元 期 货 与 短期 私人 全 
款 成 本 相关 , 因此 “TED 利 差 ” 包含 了 信用 风险 因素 . 交易 商 把 欧洲 美元 期 货 进行 
剥离 , 然后 把 它们 与 相近 到 期 日 的 中 长 期 国债 进行 交易 . 用 国库 券 (T-Bils) 和 欧洲 
美元 期 货 也 能 产生 一 个 类 似 的 利 状 . 

在 不 同 的 收益 报价 方式 下 , TED 利 差 的 计算 需要 进行 一 些 技术 调整 . 中 长 期 国 
债 用 的 是 债券 等 价 收益 率 , 而 欧洲 美元 期 货 是 采用 类 似 于 贴现 率 的 方法 来 计算 的 . 
TED 利 差 的 计算 要 求 在 调整 这 些 差别 的 同时 生成 期 货 剥 离 . 对 此 需 注 意 几 个 近 术 
问题 . 

一 旦 算出 TED 利 差 , 交易 商 就 会 进行 交易 以 从 收益 率 曲线 斜率 和 私有 部 门 的 
信用 风险 的 变化 中 获 益 . 例如 , 如 果 交 易 商 预料 收益 率 的 差别 会 变 大 , 它 就 会 持 有 
TED 利 差 . 反之 , 如 果 认 为 收益 率 差 会 变 小 , 他 将 卖 空 TED 利 差 . 


4.5.2 FEFRA 和 欧洲 美元 期 货 的 比较 


把 FRA 和 欧洲 货币 期 货 作 一 下 简单 的 比较 , 这 对 我 们 理解 这 两 个 概念 是 有 帮 
助 的 ，(D) 作为 OTC 合约 , FRA 是 更 灵活 的 金融 工具 , 而 欧洲 货币 期 货 合 约 是 按 
预先 订立 的 统一 条 款 进 行 交 易 的 . (2) 由 于 FRA 的 条 款 不 必 对 外 公开 , 所 以 它 在 
保密 方面 很 有 优势 . 而 欧洲 货币 期 货 合约 的 条 款 是 要 公开 的 . (3) 通 名 对 FERA 没 
有 保证 金 的 要 求 , 盯 市 的 要 求 也 宽松 一 些 , 一 般 只 在 结算 时 才 公 布 资 产 总 值 的 变化 . 
而 欧洲 货币 期 货 既 有 保证 金 要 求 又 有 上 果 市 的 要 求 . (4) FRA 有 对 手 凤 险 , 而 欧洲 货 
币 期 货 合约 的 信用 风险 是 微不足道 的 . (5) FRA 是 按 利率 报价 , 而 欧洲 货币 期 信 是 
以 价格 报价 . 因此 卖 出 FRA 的 交易 商 也 可 通过 卖 出 欧洲 货币 期 货 来 对 冲 其 头寸 
(6) 最 后 , 二 者 间 一 个 有 趣 的 差别 在 于 它们 的 可 替换 性 . 欧洲 货币 期 货 合 约 在 下 面 
意义 下 是 可 替换 的 : 即 有 相同 到 期 日 的 合约 可 以 互相 抵 扣 , 即使 它们 是 在 不 同时 间 
为 不 同上 县 的 而 签订 的 . FRA 合约 却 不 能 如 此 , 除非 合约 双方 有 一 个 具体 的 协议 . 
西 性 差异 


除了 这 些 结构 差异 , FRA 和 欧洲 货币 期 货 合约 还 有 不 同 的 凸 性， 欧洲 货币 磊 
货 的 定价 方程 关于 玉 。 是 线性 的 , 而 FRA 的 定价 方程 关于 相应 的 Libor 利率 是 非 


一 6100 = 一 25. (45) 
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线性 的 . 这 吏 怖 要 进行 凸 性 调整 , 这 也 是 我 们 用 不 同 的 记号 来 表示 两 个 远 期 利率 的 
原因 . 


4.5.3 用 欧洲 货币 期 货 对 冲 FRA 


对 短期 合约 来 说 , 凸 性 和 其 他 差别 可 能 是 微不足道 的 . 如 果 忽 略 凸 性 差异 , 可 
不 可 以 用 欧洲 货币 期 货 来 对 冲 FRA 头寸 ? 反 过 来 呢 ? 

我 们 用 一 个 例子 来 回答 这 个 问题 , 这 个 例子 也 说 明了 现实 中 对 剖 的 一 些 复杂 情 
况 . 

例 

假设 2002 年 6 月 17 日 欧洲 货币 期 货 的 价格 如 下 : 

9 月 价格 ( 交 市 日 : 9 月 16 日 )96.500( 隐 含 利 率 一 3.500); 

12 月 价格 (交割 日 : 12 月 16 日 )96.250( 隐 念 利 率 一 3.750); 

3 月 价格 (交割 日 : 3 月 17 日 )96.000( 隐 人 金利 率 =4.000). 

一 个 交易 商 想 在 6 月 17 日 卖 一 个 名 义 本 多 为 100 000 000 美元 的 3 x 6FRA.， 
如 何 用 这 些 期 货 合 约 来 对 冲 这 笔 交 易 呢 ? 

首先 注意 ,按照 价值 和 结算 日 惯例 , FRA 的 存续 期 是 从 9 月 19 日 到 12 月 19 
日 共计 92 天 , 并 以 9 月 17 量 的 Libor 利率 进行 结算 . 另 一 方面 , 9 月 期 货 合 约 将 
尺 9 月 16 日 的 Libor 利率 进行 结算 , 并 且 按 30/360 的 天 数 计 算 惯 例 来 计算 计 息 
时 间 . 由 此 可 知 二 者 的 隐 含 远 期 利率 也 会 有 所 不 同 . 

令 卫 表示 FRA 利率 ,< 表示 它 与 期 货 合 约 的 隐 含 远 期 利率 的 差 , 利用 公式 (28)， 
本 金 100 百 万 美元 的 FEFRA 结算 时 价值 为 

100m((0.035 十 e) 一 Libor)365 


(+Libor 奴 


注意 到 , 它 是 贴现 到 9 月 19 日 的 , 并 且 一 旦 已 知 相关 的 Libor 利率 , FRA 的 持 有 
者 就 会 收 到 这 部 分 资金 . 忽略 盯 市 和 其 他 一 些 影响 , 一 个 具有 类 似 存 续 期 的 期 货 合 
约 的 结 痛 金额 为 


(46) 


ce(lm0 035 0 ~- ribona60 ) (47) 


注意 至 少 两 点 不 同 . 首先 , 期 货 合 约 的 本 金 为 100 万 美元 . 其 次 , 按 惯例 期 货 合 幼 中 
一 个 月 以 30 天 计 , 而 在 FEFRA 中 是 以 实际 天 数 计 . a 是 我 们 选取 的 能 够 对 冲 FRA 
头寸 的 期 货 合约 数 ; 交易 商 必须 选取 am 使 得 两 次 的 结算 值 尽 可 能 相近 . 这 样 一 来 ， 
通过 在 这 两 种 合约 中 建立 反方 向 头寸 就 可 以 实现 对 冲 . 


一 些 技 术 问 题 


对 神 的 过 程 中 可 能 会 遇 到 一 些 技术 问题 和 实际 困难 , 我 们 还 是 以 前 面 的 例子 来 
说 明 一 下 这 个 问题 
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() 假设 要 对 剖 (或 定价 )FRA 的 某 个 剥离 , 而 不 是 使 用 已 有 期 货 合 约 的 剥离 调 
整 单一 FRA, 使 之 适应 于 合同 , 那么 FRA 的 这 个 剥离 就 必须 处 理 本 金 不 断 增 加 的 
问题 . 若 每 个 期 货 合 约 的 本 金 是 固定 的 , 那么 就 需要 调整 期 货 合 约 的 数目 . 

(2) 如 前 所 述 , 期 货 市 场 上 3 个 月 按 90 天 计 , 而 FRA 合约 是 以 这 3 个 月 中 的 
实际 天 数 计算 的 . 

(3) 由 于 在 定价 会 式 中 的 凸 性 差异 , 两 种 合约 的 隐 含 远 期 利率 会 不 同 , 此 外 由 
于 Libor 流动 率 的 变化 , s 可 大 可 小 . 

(4) 两 合约 使 用 的 Libor 利率 或 许 会 有 一 两 天 的 差别 . 

以 上 问题 虽然 是 从 一 个 具体 的 例子 引出 的 , 但 对 于 大 多 数 对 冲 和 和 定价 有 着 普遍 
的 意义 . 


4.6 ”现实 中 的 复杂 性 


至 此 , 前 面 的 讨论 都 忽略 了 现实 中 的 复杂 性 我们 做 如 下 简化 : d) 忽略 询 价 
差 ; (2) 不 考虑 信用 风险 ; (3) 忽略 FRA 中 国定 日 期 与 结算 日 一 般 不 相同 这 一 事实 ， 
实际 上 这 是 FRA 合约 中 涉及 的 另 一 个 日 期 . 下 面 来 讨论 这 些 问 题 . 
4.6.1 询 价 差 


我 们 从 询 价差 (Bid-Ask Spread) 开始 , 用 债券 市 场 的 构造 来 说 明 , 借助 于 债券 
市 场 复 制 远 期 贷 葡 时 , 买 一 份 召 (如 , 己 ) 债券 , 卖 空 一 份 如 (to, 刀 ) 债券 , 因此 必须 用 
到 互 (如 ,与 ) 的 卖方 报价 和 吾 (如 , 妇 ) 的 买方 报价 . 这 意味 着 一 个 远 期 利率 的 卖 价 为 


已 (t， t1)935 


] Fasp1 一 -一 一 人 全。 
十 to 吾 (t 加 ,to2d 


《48 
拓 似 地 , 当 客 户 卖 一 个 FRA 时 , 他 要 用 到 交易 商 和 经 纪 人 的 买方 报价 . 通过 债 


券 市 场 , 得 到 
已 (t0， 上 )o 


1 十 Faid6 一 万 05 (Ja (49) 
这 意味 着 
0 《50) 
同 祥 的 询 价 送 也 可 通过 在 货币 市 场 使 用 询 价 差 的 货币 市 场合 成 工具 创造 : 
CQSEA | 十 了 ts 0 
1 十 下 守 7 (51 ) 
显然 又 有 


届 20 < Fe2 (52) 
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因此 , 定价 通常 会 产生 双 癌 价格 . 

在 市 场 实践 中 , FRA 询 价差 不 通过 上 述 方式 得 到 . FRA 利率 的 价差 报价 是 以 
下 面 的 方式 计算 的 : 先 从 相应 的 Libor 利率 得 到 一 个 利率 , 然后 在 它 的 两 方 都 加 上 
一 个 利 差 . 很 多 人 也 用 流动 性 更 好 的 欧洲 货币 期 货 来 做 市 . 


4.6.2 ” 非 对 称 性 


用 FRA 进行 对 冲 时 还 存在 另 一 个 问题 : 来 自 利 率 头 寸 的 净 收 益 和 净 成 本 是 不 
对 称 的 . 这 是 因为 , 不 管 是 买 (支付 固定 利 乱 ) 还 是 卖 (接受 固定 利 乱 ), FRA 总 是 
以 Libor 来 结算 . 但 Libor 是 一 个 卖方 利率 , 这 就 产生 了 一 种 不 对 称 . 

先 考 虑 浮动 利率 贷款 成 本 的 一 个 对 冲 . 当 一 个 公司 要 对 冲 浮动 利率 赏 款 成 本 
时 , 贷款 现金 和 对 冲 策 略 的 利率 都 是 以 Libor 为 基础 的 , 这 意味 看 

e。 公司 向 给 它 提供 贷款 的 银行 支付 Libor + 浮动 额 . 

e。 公司 向 FRA 的 对 手 支付 固定 的 ERA 利率 , 以 对 冲 这 种 浮动 贷款 的 成 本 . 

e。 公司 从 FRA 的 对 玫 收 到 Libor. 

把 公司 所 有 的 收入 和 支出 相 加 , 得 到 净 贷 款 成 本 为 FRA 利 率 十 浮动 额 . 

现在 考虑 当 一 个 公司 对 神 3 个 月 浮动 收入 时 的 情况 . 现金 头寸 的 相关 利率 采 
用 Libid( 欧 浏 市 场 上 的 买方 利率 ), 但 FRA 总 是 以 Libor 结算 . 所 以 现在 情况 变 为 

e。 公司 接受 Libid, 假定 零 浮 动 额 ， 

e。 公司 接受 FRA 利率 . 

e 公司 文 付 Libor. 

因此 , 公司 的 稳 收 益 为 FRA-(Libor-Libid)， 


4.7 “ 远 期 利率 和 期 限 结构 


第 15 章 将 讨论 固定 收益 金融 工程 的 具体 框架 , 然而 一 些 期 限 结构 的 基本 模型 
还 是 有 必要 在 这 里 介绍 一 下 . 这 将 有 助 于 我 们 更 清楚 地 理解 某 些 记号 和 基本 概念 


4.7.1 “ 债 硅 价格 


令 {B (ob)=12……,n} 代表 债券 价格 族 , 其 中 每 个 {B (to, 三 )} 表示 在 
时 支付 1 美元 的 无 违约 风险 零 恩 债券 的 价格 . 这 些 1B (to 如 )} 也 可 以 看 成 用 来 计 
算 无 违约 风险 现金 流 现 值 的 贴现 向 量 . 

例如 , 给 定 一 项 复杂 的 无 违约 风险 资产 4 ， 它 由 在 任意 一 系列 时 间 已 , 守 = 
1... ,有 支付 确定 的 现金 流 {C, 1. 利用 {B (to)} 很 容易 得 到 这 笔 资 产 如 时 的 价 
值 为 

4to = 》 Cu(to, 妈 ). (53) 
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这 孢 是 说 , 只 要 把 志 时 的 现金 流 与 去 时 1 美元 的 现 值 相 乘 , 然后 把 这 些 结 果 对 所 
有 的 守 求 和 即 可 . 

这 个 想法 可 以 立即 应 用 于 国库 券 的 定价 . 给 定 一 个 面值 为 1 美元 , 在 记 时 按 
县 票 率 c% 支 付 利 悬 的 国库 券 , 它 的 价值 很 容易 由 前 面 的 公式 求 出 , 其 中 最 后 一 个 
现金 流 包 插 本 金 和 利 悬 . 


4.7.2 远 期 利率 的 含意 
本 章 得 到 了 重要 的 无 套利 等 式 


已 (to， 刀 
B(to， t2 ) 





] 十 玉 (t， t1 ， t2)0 一 (54) 


为 了 避免 可 能 的 混 清 , 这 里 的 已 (如 ) 忆 ,如 ) 没有 缩写 它 表 示 从 三 开始 到 如 结束 
应 用 于 远 期 贷款 的 远 期 利率 . 把 {B (to,t 切 ,= 1 2 ,mn} 中 所 有 债券 的 无 套利 关 
系 写 出 来 , 有 


吾 ( 加 加) 








五 0 一 
十 (to, 如 , 码 ) 肆 (如 三) 《55) 
忆 (t); 妈 |) 

1 十 玉 (to 三世 )6 一 56 
( 口上 2 ) 召 (to,t) ( ) 
本 (57) 

互 (to,t 如 一 1 

1 十 下 (四 让 让 6 一 一 0 1 


相继 用 前 一 等 式 痊 换 等 式 右 边 的 分 子 , 并 注意 对 第 一 个 债券 有 妃 (to,t 如 ) = 1 
由 此 得 到 


1 
Bio 如) 一 (十 下 (ti 加 ,在 )6 (十 下 (加 丰 1 友 )6) 


(59) 
这 个 绪 打 很 重要 , 即 债券 价 格 族 { 互 (to 加) 人 = 12…… ,9 可 以 用 远 期 利率 族 
{ 开 (total 有 (ty 吉 )}. (60) 
来 表示 . 因此 如 果 给 定 了 所 有 的 债券 价格 , 我 们 就 可 以 确定 远 期 利率 . 
注 记 
第 一 个 远 期 利率 焉 (to; 如 ;三 ) 在 如 时 确定 , 并 且 适 用 于 加 时 开始 的 贷款 , 因此 


(十 ttot 加 , 刀 )0) 一 (十 志 io0) 二 局 (611) 


电 ) 这 里 的 0 没有 ? 下 标 ， 这 意味 着 每 个 如 一 在 一 { 是 常数 ， 且 0 一 ( 友 一 友 -1)7360. 
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把 它 写 成 ， 

已 (加 ;如 ) 三 人 二 下 《62) 
债 荐 价格 族 {3 (to,t 福王 1 2 ,mn} 可 以 看 成 是 贴现 因子 ,市场 参与 者 用 它们 来 
得 到 无 违约 风险 现金 流 的 现 值 . 因此 我 们 看 到 远 期 利率 模型 对 描述 收益 率 曲 线 和 贴 


现 率 曲 线 很 有 帮助 . 


4.8 人 惯 例 


类 似 于 欧洲 存款 利率 , FRA 是 以 询 价差 形式 双向 报价 的 , 典型 的 3 个 月 期 和 6 
个 月 期 系列 的 FRA 报价 如 下 . 

例 

3 个 月 系列 具有 以 下 形式 : 


1x 革 4.87 4.91 
2X 5 4.89 4.94 
二 X .90 4.95 


第 一 行 表 示 的 是 1 个 月 后 开始 的 为 期 3 个 月 的 远 期 贷款 利率 ， 第 二 行 是 指 2 
个 月 后 开始 的 3 个 月 期 远 期 贷款 利率 …… 依 此 类 推 . 
6 个 月 系列 具有 以 下 形式 : 


二 X 了 4.87 4.91 
2X 名 4.59 4.94 
3Xx 4.90 4.95 


根据 这 个 硼 , 如 果 某 客户 想 锁 定 3 个 月 后 6 个 月 期 的 国定 付款 利率 , 对 工 百 万 
美元 的 本 金 , 他 会 买 3xX9 的 FRA 并 支付 4.95% 的 利率 , 这 6 个 月 FRA 的 实际 净 
支付 为 


TUU 
(+ 到 克 ) 
7is 是 3 个 月 后 市 场 上 能 观察 到 的 6 个 月 期 Libor 利率 . 
另 一 个 惯例 是 FRA 的 买方 和 卖方 都 以 Libor 作为 参考 利率 . Libor 作为 一 个 
卖方 利率 , 人 们 可 能 会 认为 卖 出 FRA 的 客户 会 得 到 比 Libor 低 的 利率 , 事实 并 非 
如 此 , 因为 参考 利率 是 不 变 的 . 


1 000 000( 往 - 0.049 5) 
-一 一 一 一 一 一 一 (63) 
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4.9 ”一 个 题 外 话 : 剥离 


在 结束 本 章 之 前 我 们 讨论 另外 一 种 金融 工具 , 它 是 等 价 于 无 违约 风险 折价 债券 
刀 (加 , 专 ) 而 又 最 接近 实际 的 金融 工具 , 称 为 剥离 . 美国 剥离 在 1975 年 就 已 存在 , 而 
英国 剥离 出 现 于 1997 年 . 

考虑 一 个 长 期 直接 国债 、 一 个 德国 债券 或 一 个 英国 金边 债券 . 假设 没有 隐 含 
(implicit) 期 权 . 这 些 债 券 每 隔 一 个 固定 时 期 付 息 一 次 , 它们 的 天 数 计算 惯例 和 付 息 
间隔 会 有 所 不 同 , 但 本 质 上 都 是 标准 的 长 期 债务 . 但 它们 不 是 我 们 本 章 讨论 过 的 零 
息 债 券 . 

剥离 是 从 附 上 国 库 券 引出 的 . 市 场 参 与 者 买 了 长 期 附 息 国 库 券 , 然后 把 每 一 个 
县 票 利息 与 本 金 剥 离开 , 分 别 将 它们 进行 交易 . 这 样 的 债券 等 价 于 零 息 债券 . 不 同 
的 是 , 如 果 有 必要 , 它们 还 可 以 重新 组 合成 原来 的 附 息 债 券 . 

政府 债券 市 场 的 监管 机 构 , 如 灿 国 的 英格兰 银行 或 美国 财政 部 都 为 债券 的 剥离 
提供 了 必要 的 设施 和 便利 , 并 指定 了 可 和 剥离 的 证 券 “ 注 意 , 只 有 一 些 特 殊 的 交易 商 
有 剥离 和 重组 债券 的 权利 , 他 们 把 账户 中 的 债券 进行 剥离 , 然后 把 剥离 后 的 债券 分 
别 出 售 例如 一 个 10 年 期 金边 债券 被 剥离 成 20 次 利息 支付 和 本 金 , 这 样 就 产生 
了 21 个 零 息 债券 , 到 期 日 分 别 为 6 个 月 、12 个 月 、18 个 月 、24 个 月 等 . 


4.10 结 论 


本 章 用 简单 的 例子 六 明了 有 关 远 期 贷款 和 远 期 利率 协议 的 金融 工程 应 用 , 得 到 
了 新 的 合约 方程 , 并 介绍 了 远 期 利率 (Libor) 过 程 . 更 重要 的 是 ,本章 还 进一步 发 
展 了 基于 现金 流 操 作 的 简单 图 示 的 金融 工程 方法 . 


参考 文 献 


除了 本 章 讨 论 的 金融 工具 以 外 , 还 有 许多 包含 更 复杂 参数 的 固定 收益 金融 工 
具 . 其 中 一 些 会 在 后 面 的 章节 里 讲 到 . 读 一 些 有 关 这 些 工具 技术 方面 的 书 是 很 有 帮 
助 的 . 其 中 两 本 是 : Questa(1999) 和 Tuckman(2002), 另外 还 有 Flavell(2002) ， 


@ 刊 离 一 个 金边 债券 的 成 本 不 高 于 2 美元 , 且 几 分 钟 内 就 可 完成 虽然 这 也 根据 市 场 环 境 而 变 , 但 在 美 
国 和 英国 大 约 有 40%6 的 债券 被 剥离 

@ 把 一 些 债券 设计 成 可 简 离 的 原因 有 : (1) 大 额 债券 的 发 行 需要 指定 (designated); (2) 应 该 尽量 使 俩 
券 的 利息 支付 日 期 重合 , 这 样 当 剥 离 一 个 两 年 和 一 个 四 年 期 债券 时 , 则 这 两 个 债券 前 两 年 的 剥离 是 可 
交换 的 ， 从 而 提高 了 流动 性 , 并 使 得 它们 的 到 期 日 更 一 致 


习 题 89 


习 ” 丁 


1. 你 以 价格 Co=94.13 和 5% 的 初始 保证 金 严 了 一 个 1 欧洲 美元 的 期 货 合约 . 持 有 此 合约 
5 天 后 通过 建立 一 个 反方 回头 寸 把 它 卖 出 . 其 间 你 观察 到 以 下 的 交割 价格 : 


{@ 一 94.23,Qa = 94.03, Ga = 93.93,Q4 = 93.43, Gos = 93.53} 064)} 


(a) 计算 逐日 产生 的 收益 或 损失 . 
(b) 假设 这 5 天 内 的 即 期 利率 固定 为 6.9% , 你 在 清算 公司 账户 上 得 到 或 支出 的 总 利息 为 多 
少 ? 

(c) 变 割 时 全 部 的 收益 和 损失 为 多 少 ? 

2. 一 家 小 银行 的 财务 主管 以 6.73% 的 利率 借入 3 个 月 期 的 资金 3 个 月 , 同时 以 7.87% 的 
利率 贷 出 6 个 月 期 的 资金 , 资金 总 额 为 38 百 万 美元 . 为 了 对 冲 到 期 日 不 匹配 的 风险 赂 口 , 他 需 
要 在 3 个 月 后 再 借 38 百 万 , 并 用 一 个 FEFRA 来 进行 对 剖 . 

市 场 上 有 来 目 3 个 交易 商 的 下 列 报价 ; 


银行 A 3x6 6.92 一 83 
银行 也 3x6 6.87 一 78 
银行 C 3 x86 6.89 一 80 


(a) 这 个 财务 主管 的 风险 暴露 是 多 少 ? 以 现金 流 示意 图 表示 其 结果 

(b) 假设 没有 其 他 成 本 , 计算 这 个 财务 主管 赢 气 平衡 的 远 期 利率 , 

(c) 他 能 获得 的 最 好 FRA 利率 是 什么 ? 

(d)] 如 果 交 逢 时 的 Libor 利率 为 6.09% , 计算 他 的 交割 金额 . 

3. 一 家 公司 将 在 3 个 月 后 获得 一 笔 3 个 月 的 7 百 万 美元 的 贷款 , 现行 的 3 个 月 期 利率 报 
价 是 5.67 到 5.61. 欧洲 美元 期 货 价 格 为 94.90. 

假设 3 个 月 后 3 个 月 期 的 存款 利率 变 为 5.25% , 欧洲 美元 期 货 价 格 为 94.56. 

(a) 期 货 价 格 变化 了 多 少 点 ? 

(b) 如 果 这 个 投资 者 想 锁定 目前 的 利率 , 那么 他 应 该 买 / 卖 多 少 期 货 合 约 ? 

(c) 以 94.90 的 价格 买 入 期 货 合 约 的 投资 者 会 有 多 少 收 益 (损失 )? 

4， 假 设 市 场 参 与 者 得 知 英 国 银 行家 协会 (BBA) 将 重新 确定 计算 日 元 Lipor 的 银行 名 单 . 
在 未 来 基 个 时 间 , 一 个 或 多 个 较 “ 弱 ”的 银行 会 被 较 “ 强 ” 的 银行 取代 . 

这 里 的 问题 不 是 由 于 银行 名 单 中 成 员 变 强 是 否 会 使 日 元 Libor 下 降 . 事实 上 , 由 于 市 场 运 
动 , 即使 小 组 里 有 更 强 的 银行 加 入 , 日 元 Libor 最 终 还 可 能 会 显著 上 升 . 相反 , 值得 期 待 的 是 相 
对 于 其 他 的 日 元 利率 如 Tibor, 伦敦 的 日 元 利率 Libor 应 该 下 降 . 因此 , 要 想 从 BBA 的 这 一 次 
定 中 受益 , 市 场 参 与 者 必须 构建 一 个 头寸 , 使 得 市 场 变 化 产生 的 风险 被 消除 掉 , 并 且 “ 唯 一 ” 相 
关 变 数 仍 然 由 BBA 决定 . 

(a) 一 个 交易 商 如 何在 不 冒 太 大 风险 的 情况 下 从 这 种 变化 中 受益 ? 

(b) 用 现 爹 流 示意 图 来 说 明 这 是 如 何 实现 的 

(c) 以 事实 说 明 能 够 建立 什么 样 的 FRA 利 差 头 寸 . 确信 该 头寸 对 市 场 运动 是 中 性 的 并 可 构 

造 出 来 , 唯一 显著 的 变数 是 BBA 的 决定 . 
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(摘自 IFR 1267 期 ) 上 周 英国 银行 家 联盟 (BBA) 决定 把 一 家 日 本 银行 从 日 元 Libor 的 银 
行 小 组 中 排除 出 去 后 , 有 些 交 易 商 受到 了 损失 . 英国 银行 家 联盟 (BEBA) 的 决定 公布 的 前 一 天 , 市 
场 的 定价 没有 显著 变化 . 

在 此 之 前 , 有 报道 称 : 许多 交易 商 通过 一 个 叫 二 进 五 的 远 期 利率 协议 利 差 合约 ， 以 大 约 17bp 
卖 室 了 Libor/Tibor 利 差 . 这 实际 上 是 在 打赌 该 日 本 银行 将 继续 留 在 Libor 小 组 . 当 1 月 20 
号 星期 三 BBA 的 决定 公布 后 , 利 差 从 5bp 左右 变 到 了 22bp 友 右 ， 给 交易 商 造成 了 上 果 市 损失 ， 
一 些 人 也 在 一 年 期 日 元 /美元 Libor 基 差 互 换 的 急剧 变动 (从 26bp 到 14bp) 中 聊 入 困境 ， 

交易 商 的 麻烦 都 是 由 BBA 的 决定 引起 的 , 这 个 决定 导致 一 家 日 本 银行 被 一 家 外 国 银 行 代 替 ， 
且 把 中 国 银 行 、 花 旗 银 行 、 东 海 银 行 和 樱花 银行 也 排除 掉 , 而 新 加 入 了 德意志 银行 、 Norinchukin 
银行 和 WestLB. 这 种 变动 立即 提高 了 利率 确定 银行 小 组 总 的 信用 等 级 ， 从 而 进一步 引起 日 元 
Libor( 组 员 人 银行 在 日 元 货币 市 场 上 筹集 资金 的 平均 成 本 ) 在 一 日 内 下 降 了 8bp. 交易 商 称 : 一 家 
日 本 银行 等 价 于 日 元 Libor 利率 下 降 5bp, 而 除去 中 国 银 行 则 等 同 于 下 降 lbp 或 者 2bp. 

如 果 不 考 虑 即刻 的 交易 损失 ， 人 们 对 利率 确定 小 组 的 变化 有 不 同 反应 ,有些 人 表示 赞成 ， 他 
们 认为 先前 的 小 组 不 能 代表 日 元 现金 业务 . 

一 位 日 元 互 换 交 易 商 说 :“ 大 多 数 现金 交易 都 是 在 伦敦 的 外 国 银 行进 行 的 , 小 组 中 有 一 半 是 
日 本 银行 没有 道理 ,” 他 还 说 , 因为 小 组 中 有 多 家 日 本 银行 , 使 得 日 元 Libor 利率 超过 了 大 多 数 
日 元 现金 交易 的 积极 参与 者 能 够 自己 筹集 资金 的 界限 . 

然而 也 有 人 表示 了 不 同意 见 .“ 从 各 个 方面 来 看 , BBA 现在 在 日 本 失去 信誉 了 ,” 一 位 美国 银 
行货 币 市 场 交 易 商 说 . 

BBA 官方 称 , 银行 小 组 成 员 是 由 BBA 的 外 汇 和 货币 市 场 顾问 小 组 选择 的 , 且 由 BBA 的 
Libor 控制 小 组 秘密 提名 和 讨论 . 他 们 说 顾问 小 组 的 目的 就 是 保证 选 出 的 小 组 能 广泛 地 反映 “ 银 
行 间 存款 市 场 的 平衡 ”. 

5. 假设 你 被 新 西 兰 一 家 金融 公司 聘用 , 并 很 快 有 机 会 参与 市 场 交 易 . 你 想 为 你 的 客户 锁定 
一 个 3 个 月 的 贷款 成 本 (以 新 西 兰 纽 币 计算 ), 你 考虑 一 个 新 西 兰 纽 币 的 1 x4 的 FRA, 但 发 现 
它 因 市 场 深度 不 够 而 被 过 高 定价 了 . 

所 以 你 转 而 考虑 澳大利亚 元 . 澳元 FRA 流动 性 非常 好 , 且 事实 证 明 澳元 和 新 西 兰 纽 币 远 期 
很 容易 获得 . 


你 还 有 如 下 的 数据 : 
澳元 /新 西 兰 纽 元 即 期 : 1.17/18 
1 个 月 远 期 : 1.18/22 
3 个 月 远 期 : 1.19/22 
4 个 月 远 期 ; 1.28/32 
澳元 FRA?s 1X 了 4 8.97 


(a) 说 明 你 怎样 用 这 些 数据 创造 一 个 1 x 4 新 西 兰 纽 币 ， 

(b) 表示 出 现金 流 ， 

(c) 与 直接 得 到 一 个 1 x 4 新 西 兰 纽 币 相 比 , 你 这 样 做 的 头寸 风险 是 什么 ? 

(d) 为 了 总 结 从 该 练习 中 学 到 的 知识 (如 果 有 的 话 ), 想 一 下 , 你 是 否认 为 FRA 和 货币 远 期 
之 间 一 定 有 套利 关系 ? 给 出 解释 , 最 好 提供 相关 公式 . 


6. 已 知 如 下 信息 


三 个 月 Libor 
3 X 6FRA 
6 x 9FRA 
9 x 12FRA 


3.2%6 
3.32M~3.47M4 
3.6 办 一 3.7 斩 
3.87Mw 3.9 放 


92 天 
90 天 
90 天 
90 天 


91 


(a) 说 明 如 何 从 一 个 3 个 月 贷款 出 发 构造 一 个 9 个 月 固定 利率 合成 贷款 , 画 出 现金 流 示意 


图 . 
(b) 9 个 月 贷款 的 贷款 成 本 是 多 少 ? 


第 5 和 章 互 换 工 程 简介 
5.1 引 言 


金融 机 构 、 投 资 首 以 及 大 公司 并 非 对 有 形 的 股票 、 债 券 或 信用 产品 本 身 有 什 
么 特别 的 偶 好 , 他 们 记 希 望 的 只 是 从 股票 价格 或 利率 敞 口中 获 益 ,或 是 对 冲 与 它们 
相关 的 风险 . 投资 者 要 从 股票 或 债券 的 投资 中 获得 回报 , 金融 机 构 则 要 对 冲 利率 风 
险 、 汇 率 风 险 或 信用 风险 . 在 这 里 必须 有 商品 作为 原材料 , 但 即使 这 样 ,人们 的 目 
的 也 不 是 买卖 商品 本 喘 , 而 是 买卖 与 商品 价格 有 关 的 风险 . 

既然 目的 是 要 获得 股价 指数 或 利率 敞 口 , 或 对 冲 与 它们 相关 的 风险 , 那么 决策 
者 们 为 什么 要 在 存在 其 他 更 好 替代 物 的 情况 下 买卖 这 些 有 形 的 资产 昵 ? 应 该 注意 ， 
买卖 现金 资产 有 很 多 负面 影响 . 首先 , 它们 需要 或 者 会 产生 现金 , 因此 就 存在 资金 
的 融通 , 并 且 产 生 的 现金 需要 投资 , 而 这 将 会 影响 到 资产 负债 表 . 其 次 , 买卖 资产 的 
过 程 就 会 产生 资本 利得 或 资本 损失 , 这 意味 着 交易 者 必须 承担 相应 的 纳税 义务 . 此 
外 在 各 种 资产 的 实际 买卖 中 还 会 有 监管 干预 . 再 次 , 基 些 资产 可 能 不 容易 进行 买卖 ， 
例如 , 为 了 得 到 与 标准 普尔 500 相关 的 回报 , 投资 者 需要 买 入 500 种 股票 , 然后 定 
期 调整 他 的 资产 组 合 以 正确 地 跟踪 标准 普尔 500 指数 . 这 是 一 件 费 财 费 力 的 事 . 最 
后 一 点 是 , 为 了 获得 相关 回报 的 敞 口 * 7 当场 买 入 某 些 资产 , 投资 者 要 支付 现金 , 这 
样 可 能 产生 某 种 信用 风险 . 

互 换 可 以 完成 同样 功能 , 但 完全 没有 上 述 缺 点 . 互 换 不 需要 任何 初始 现金 支付 . 
我 们 可 以 在 不 买 入 债券 的 情况 下 , 通过 文 付 市 场 浮动 利率 来 获得 相应 的 固定 利率 . 
由 于 所 希望 的 敞 口 是 通过 交换 现金 流 获得 , 故 互 换 不 存在 信用 风险 . 2 最 后 , 当 所 
希望 的 敞 口 是 通 过 一 个 互 换 合 约 获得 时 , 税收 和 监管 方面 的 问题 也 会 变化 , 并 且 可 
能 会 变 得 对 交易 双方 都 更 有 利 . 

互 换 之 所 以 成 为 金融 工程 中 的 核心 概念 之 一 , 还 有 另 一 个 原因 , 那 就 是 构造 各 
种 互 换 的 逻辑 方法 本 身 正 变 成 一 种 基准 , 在 互 换 市 场 中 运用 的 这 些 方法 可 能 是 进行 
定价 、 对 冲 以 及 风险 管理 最 适宜 的 市 场 化 方法 . 
银行 业 的 一 个 实例 

首先 提出 一 个 简单 问题 , 什么 是 银行 ? 问题 的 答案 依赖 于 我 们 所 关心 的 银行 的 


中 这 里 假定 了 安排 此 项 交易 的 互 换 中 介 是 AA ”′ 5 级 的 机 构 ,， 实际 中 也 常 是 这 样 . 互 换 可 能 会 有 对 手 
风险 , 但 在 近来 的 实践 中 , 一 旦 互 换 的 盯 市 包 电 变 负 束 要 求 进行 抵押 . 
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类 型 . 货币 中 心 银 行 是 一 个 具有 各 种 各 样 功能 的 综合 金融 机 构 . 其 中 很 多 功能 涉及 
复杂 的 金融 、 数 学 和 数值 方法 , 另 一 方面 , 社区 银行 , 或 称 银行 的 分 支 机 构 , 其 营运 
就 相对 简单 多 了 . 它们 的 核心 业务 是 收集 存款 , 向 客户 发 放贷 款 , 除 此 之 外 还 履行 
像 发 放 信用 证 、 信 用 卡 、 抵 押 贷 款 业务 以 及 转账 、 汇 竞 等 简单 的 服务 . 这 些 金融 活 
动 可 能 并 不 像 金融 投资 或 贸易 投资 那么 复杂 繁琐 , 而 且 获得 的 利润 也 没有 那么 高 ， 
但 它们 是 最 基本 的 日 常 经 济 活动 . 以 贷款 为 例 , 用 来 买 车 的 客户 贷款 , 以 及 用 来 进 
行 金 融 投资 、 进 出 口 贸 易 的 商业 贷款 都 是 一 些 基本 的 银行 活动 

主要 面向 零售 客户 的 社区 银行 的 功能 是 什么 呢 ? 这 些 社区 银行 并 不 在 利率 或 
股票 市 场 的 变动 方向 上 建立 头寸 . 它们 在 这 些 市 场所 具备 的 专业 知识 非常 有 限 . 社 
区 银行 也 不 在 远 期 利率 协议 、 外 汇 远 期 或 其 他 相关 衍生 品 合约 市 场 盯 市 . 社区 银行 
所 做 的 是 对 家 庭 或 企业 进行 评估 , 然后 向 他 们 发 放 用 于 像 家 庭 购 车 或 企业 经 营 资金 
这 类 贷款 . 擅长 于 这 种 特殊 活动 的 银行 知道 怎样 去 评估 客户 的 信用 . 

换 句 话说 , 从 金融 工程 的 观点 来 说 , 传统 的 银行 业务 并 不 需要 对 利率 的 变动 方 
向 建立 头寸 . 清楚 这 -- 点 后 就 会 发 现 两 个 问题 : 一 方面 零售 客户 希望 贷款 的 到 期 日 
较 长 , 并 且 是 支付 固定 利率 ; 另 一 方面 当 客户 看 款 时 , 他 们 却 希望 存款 的 期 限 (相对 
而 言 ) 较 短 . 因此 , 传统 的 银行 可 能 有 时 将 不 得 不 开展 这 样 的 业务 : 同意 在 较 长 一 
段 时 间 内 接受 固定 利率 , 而 在 相对 较 短 的 时 期 内 支付 浮动 利率 , 如 此 一 来 , 就 产生 
了 利率 风险 . 

银行 承受 上 述 风险 还 有 另外 一 个 原因 . 一 般 情 况 下 , 收益 率 曲线 是 上 条 的 ,由 
此 知 短期 贷款 的 利率 较 低 , 而 长 期 贷款 利率 相对 较 高 , 所 以 , 当 短期 国债 的 利率 为 
2% 有 时 , 10 年 期 的 中 长 期 债券 收益 率 可 能 会 达到 4.5%, 私人 信贷 利率 可 能 要 更 高 . 例 
如 , 在 银行 间 市 场 拆借 时 , 通常 会 在 此 基础 上 再 加 40 个 基点 的 利 差 , 这 样 就 使 得 短 
期 借款 的 利息 为 


6 个 月 的 基准 利率 十 信用 利 差 二 2.00% 十 40bp = 2.40% (了 


这 些 资金 之 后 被 借 出 时 , 若 期 限 是 10 年 或 更 长 , 那么 利率 可 能 会 超过 5%6. 

因此 存在 着 这 样 一 种 导向 : 先 从 银行 闻 市 场 借入 短期 资金 , 然后 作为 长 期 贷款 
信 给 零售 客户 , 特别 地 , 当 利 率 环 境 比较 稳定 且 短 期 利率 急剧 波动 可 能 性 不 大 时 , 这 
种 倾向 更 明显 ， 然 而 , 一 个 社区 银行 可 能 没有 专门 的 研究 部 门 去 预测 利率 的 变动 ， 
当 利 率 上 曲线 很 陡峭 时 , 银行 的 管理 层 还 可 能 受到 诱惑 去 借入 短期 而 贷 出 长 期 , 这 也 
会 产生 利率 风险 . 

利率 互 换 (IRS) 就 是 为 了 对 神 和 管理 这 样 的 利率 风险 而 产生 的 . 事实 上 , 互 换 
己 经 成 为 规模 最 大 、 流动 性 最 强 的 一 类 金融 工具 . 而 且 很 多 金融 从 业者 将 互 换 曲线 
视 为 分 析 收 益 率 曲 线 的 基准 . 
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5.2 工具 : 互 换 


想象 两 列 具 有 不 同 特征 的 现金 流 . 它们 可 以 由 任何 过 程 产 生 , 比如 由 一 种 金融 
工具 、 一 项 生产 活动 或 者 一 个 目 然 现 象 . 它们 也 都 依赖 于 不 同 的 风险 因子 . 原则 上 ， 
我 们 可 以 变 计 一 项 合约 来 交换 这 两 个 现金 流 . 这 个 合约 承 是 我 们 所 说 的 互 换 . 为 了 
设计 一 个 互 换 , 我 们 要 用 到 以 下 两 条 原则 

(1) 互 换 只 是 纯粹 用 来 安排 两 个 现金 流 互 相交 换 的 , 所 以 它 不 需要 任何 初始 现 
金 文 付 , 也 了 避 是 说 , 一 个 互 换 合 约 的 饭 始 价值 应 该 是 0; 

(2) 合约 指定 了 一 个 互 换 利 差 , 可 以 通过 调整 这 个 利 差 使 互 换 双方 都 愿意 交换 
拥有 的 现金 流 . 

一 个 典型 的 交换 如 图 5-1 所 示 , 图 中 , 第 一 个 现金 流 从 所 时 开始 , 以 后 周期 性 
地 在 妇 , 妇 ,…… ,大 等 时 刻 发 生 , 这 上 个 现金 流 的 大 小 用 下 面 的 符号 表示 


{C(sto， Zi C (sto， Tt 肖 加 ,Cstoy Zi) (2) 


这 些 现金 流 依赖 于 一 个 市 场 或 信用 风险 因子 zx 的 向 量 , 现金 流 也 依赖 于 互 换 利 差 
或 互 换 率 sto. 通过 选择 sto, 可 以 使 得 互 换 的 初始 价值 为 0. 


一 万 ， 
一 及 Wed 0 


垂下 相 加 ,得 到 了 一 个 互 换 





图 5-1lb 代表 了 另 一 串 现金 流 : 
{ 吾 (yo 六 已 (ai) (外 (3) 
该 现金 流 与 某 些 别 的 风险 因子 mw 有关. 
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此 互 换 规定 了 在 交 刘 日 全 } 用 {fClstzo)} 来 交换 {B(w)} .sa 在 初始 时 刻 
如 确定 , 使 得 互 换 双方 都 愿意 在 没有 初始 支付 的 情况 下 进行 互 换 交 易 , 如 图 5-lc 所 
示 . 其 中 一 方 支 付 C(.), 得 到 (.), 对 手 方 则 正好 相反 ” 接受 C(.) 并 支付 巨 (.). 显 
然 , 如 果 现 金 流 表示 的 是 同 种 货币 ， 就 没有 必要 在 每 一 时 间 ft 真正 交换 两 个 现 
金 流 , 而 只 需要 简单 地 由 一 方 癌 另 一 方 支付 其 差额 . 实际 操作 的 情况 看 起 来 更 像 图 
5-2 所 示 . 当然 一 方 的 文 出 豆 等 于 对 方 的 收入 . 


如 果 现 金 流 是 同一 种 货币 , 对 方 得 到 的 净 额 是 : 


Csi00) 一 如 (2 CS) 一刀) 






to t 


CCSi020) | Wenj 





CstoTiy) | By 


图 5-2 


如 条 双 方 愿 意 在 没有 初始 费用 的 情况 下 交换 两 个 现金 流 , 这 两 个 现金 流 的 市 场 
价值 在 合约 签订 时 肯定 是 一 样 的 , 而 不 管 它们 隐 含 的 风险 多 么 不 同 . 否则 , 一 方 肯 
定 会 要 求 另 一 方 支付 初始 费用 , 也 就 是 两 个 现金 流 的 价值 之 差 . 当然 , 随 着 时 间 的 
推移 , 参数 zz 和 %, 会 发 生变 化 , 从 而 会 使 一 个 现金 流 比 另 外 一 个 现金 流 更 加 “ 值 
钱 ", 所 以 一 个 互 换 合 约 的 价值 在 结束 时 可 能 是 正 的 , 也 可 能 为 负 的 . 

例 

假设 你 签 了 一 份 互 换 合 约 ， 合 约 规定 你 可 以 接受 7% 的 美元 回报 , 支付 6%0 的 
欧元 利率 . 按 已 预定 的 互 换 利率 eto 每 3 个 月 交换 一 次 . 在 初始 时 刻 如 , 给 定 正确 
的 互 换 利 差 , 合约 具有 价值 0. 这 意味 着 在 如 , 支出 的 现金 流 和 流入 的 现金 流 价 值 
相同 . 但 是 ,一 旦 合约 生效 汉 后 ， 美 元 利率 相对 欧元 利率 可 能 会 下 降 . 这 就 使 得 按 
7 利率 接受 的 美元 现金 流 将 比 支出 的 欧元 更 值钱 . 
结果 是 ,作为 美元 现金 的 接受 方 , 合约 的 价值 将 从 零 变 为 正 值 , 很 显然 对 支付 方 来 
说 , 合约 的 价值 就 将 为 负 的 了 . 

当然 , 在 时 间 五 , 刀 …… ,如 发 生 的 实际 现金 流 交 换 远 比 我 们 在 图 52 中 所 示 的 
要 复杂 得 多 . 我 们 的 支付 和 收入 到 底 是 什么 ? 基于 什么 样 的 价格 ? 什么 时 候 进 行 观 
察 ? 如 果 没 有 按时 交割 的 话 , 会 有 什么 惩罚 ? 如 果 支 磁 巧 是 节假日 , 又 会 怎么 办 呢 ? 
一 个 典型 的 合约 要 标明 很 多 这 样 的 参数 , 这 些 参数 以 及 其 他 一 些 问题 都 在 国际 互 换 


人 这 里 使 用 了 “现金 流 ” 这 一 术语 ,但 在 实际 中 交换 的 也 可 能 是 有 形 物 品 ， 
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和 衍生 品 协会 所 建立 的 文件 中 给 出 了 明确 的 规定 . 


5.3 ” 互 换 的 类 型 


互 换 的 种 类 很 多 , 实际 上 任意 的 现金 流 序 列 都 可 以 用 来 生成 一 个 互 换 . 由 于 篇 
幅 所 限 , 本 书 不 可 能 讨论 所 有 相关 的 内 容 . 这 里 我 们 将 集中 选取 几 种 重要 的 互 换 结 
构 进 行 详 细 讨论 , 而 不 是 对 每 种 结构 都 浅 党 辐 止 . 我 们 希望 隐 含 的 互 换 工 程 方法 能 
够 直接 扩展 用 于 其 他 种 类 的 互 换 . 

5.3.1 非 利 率 互 换 


大 多 数 互 换 都 和 利率 有 关 , 已 知 的 有 Libor 以 及 公司 和 银行 资产 负债 表 中 的 
收益 率 曲 线 敞 口 . 但 除 此 之 外 互 换 的 种 类 还 有 很 多 , 为 了 强调 这 一 点 , 我 们 从 非 利 
率 互 换 开 始 讨 论 . 其 中 最 新 和 最 重要 的 是 信用 违约 互 换 . 我 们 将 在 以 后 另 辟 一 章 来 
讨论 信用 工具 , 此 处 只 是 简略 地 介绍 . 本 章 将 主要 讨论 两 类 互 换 : 权益 互 换 和 商品 
互 换 . 

1. 权益 互 换 


有 一 类 互 换 , 它 用 一 种 股票 或 股票 指数 的 收益 去 交换 其 他 资产 的 收益 , 通常 是 
交换 基于 Libor 的 现金 流 , 这 类 互 换 称 为 权益 互 换 . 

在 权益 互 换 中 , 互 换 双方 交换 两 列 现金 流 , 其 中 一 列 是 由 红利 或 资本 利得 ( 损 
失 ) 产生 的 ; 另 一 列 则 基于 某 种 货币 市 场 工 具 , 通常 是 Libor. 一 旦 清楚 地 界定 了 它 
们 , 这 两 列 现金 流 的 价值 就 可 以 分 别 加 以 估计 . 然后 在 相应 的 Libor 基础 上 分 别 加 
上 或 减 去 一 个 利 差 , 就 可 以 使 双方 在 没有 初始 支付 的 情况 下 愿意 交换 这 些 现金 流 . 
使 得 这 种 交换 具有 法 律 约束 力 的 合约 叫做 权益 互 换 . 

因此 , 一 个 典型 的 权益 互 换 由 以 下 几 个 要 素 构成 : 初始 时 间 如 , 股票 指数 天 ， 
货币 市 场 利 率 如 Libor 瑚 ,. 在 时 间 点 { 仁 ,如 ，… , 妃 } 互 换 双 方 用 基于 无 百分比 变 
化 的 现金 流 , 记 为 


来 交换 基于 Libor 的 现金 流 : Ni，; 志 rr，;6 加 上 或 减 去 一 个 利 差 ; 其 中 Ni 是 名 义 本 
金 , 它 不 用 区 换 . 

注意 , 名 义 本 金 允 许 在 每 个 如 ,六 ,如 时 间 点 上 重新 设 定 , 并 且 人 允许 双方 定 
期 调整 他 们 关于 特定 股票 指数 上 的 头寸 . 在 权益 互 换 中 , 名 义 本 金 也 可 以 是 常 值 N. 

例 

图 5-3 表示 了 由 某 种 股票 指数 4 年 间 所 产生 的 资本 利得 (损失 ) 加 上 红利 的 现 
金 流 , 用 该 现金 流 去 交换 基于 3 个 月 Libor 减 去 20 个 基点 的 现金 流 , 每 90 天 交换 
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一 次 . 名 义 本 金 是 1 百 万 美元 , 在 如 时 尚 不 知道 每 个 时 间 点 上 要 交换 的 现金 流 是 
多 少 . 


资本 利得 ( 损 
失 ) 加 上 红利 


基于 Libor 的 
t 现金 流 


得 到 资本 利得 


如 


文 付 基于 Libor 的 现金 流 以 及 一 个 正 或 负 的 利 差 


to 





5-3 
在 时 间 姜 , 假设 我 们 有 以 下 数据 

4 -一 500， (5) 
1 一 850， TD 一 5%， 利 差 =0.20， (6) 

则 五 时 与 权益 有 关 的 现金 流 为 
17m (2 = 1 000 000(0.062 5) = 62 500. (7) 

to 
与 Libor 有 关 的 现金 流 为 

1m(E 一。 ) 二 = 1 000 000(0.05 -0.002)7 = 12 000 (8) 


剩 下 的 未 知 现金 流 将 随 着 时 间 的 移动 逐个 变 为 已 知 , 每 当 支 付 红利 时 ,股价 就 要 发 
生变 动 . 利 差 将 从 利率 中 减 去 . 

有 些 权 区 互 换 是 在 两 种 股票 指数 的 现金 流 间 进行 . 下 例 就 是 此 类 互 换 . 

例 

在 一 个 权益 互 换 中 , 互 换 持 有 者 支付 标准 普尔 500 的 回报 率 , 以 交换 另 一 种 指 
数 ， 比 如 说 日 经 的 回报 . 这 种 互 换 持 有 人 获得 的 好 处 是 : 签订 互 换 时 不 需要 任何 先 
期 支付 . 
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当然 , 这 项 交易 同样 可 以 幢 出 标准 普尔 500 的 期 货 , 买 入 另 一 种 指数 期 货 来 
实现 . 但 是 权益 互 换 简化 了 对 指数 的 跟踪 . 

在 本 章 的 后 面 , 我 们 将 讨论 权益 互 换 合约 的 儿 个 应 用 . 
2 商品 互 换 


商品 互 换 的 整体 绪 构 与 权益 互 换 类 似 , 并 且 跟 权益 互 换 一 样 , 商品 互 换 的 种 类 
主要 也 有 两 种 . 互 换 双方 可 以 : (1) 交换 基于 茶 种 商品 指数 的 固定 支付 和 浮动 支付 ; 
(2) 交换 基于 一 种 指数 的 文 付 和 基于 某 个 货币 市 场 利率 的 支付 . 

洲 虑 一 个 炼油 三, 筷 买 入 原油 , 卖 出 精 烁 产品 . 炼油 厂 可 能 会 发 现 将 原油 的 价 
格 锁定 在 一 个 圆 定 水 平 对 他 们 来 说 很 有 好 处 , 因为 这 样 , 他 们 可 以 更 好 地 安排 未 来 
的 生产 活动 . 通过 一 个 互 换 , 炼油 厂 就 希望 得 到 浮动 的 石油 价格 , 而 对 每 桶 原油 支 
付 固 定价 格 . 

这 样 的 商品 互 换 中 可 以 是 任何 的 商品 , 包括 钢铁 、 贵 金属 和 能 源 等 . 

例 

日 本 的 石油 公司 贸易 商行 一 般 都 是 原油 少 , 石油 产品 多 . 他 们 就 会 介入 短期 的 
互 换 市 场 来 弥补 这 种 不 足 ， 并 通过 浮动 -国定 价格 互 换 来 进行 投机 . 由 于 其 重油 洽 
炼 能 力 过 剩 ,日 本 的 重油 产品 多 而 轻 油 产品 少 . 这 种 情况 已 经 产生 了 新 加 坡 轻 油 产 
品 对 日 本 重油 产品 的 互 换 市 场 . 

还 有 一 个 称 为 “纸张 平衡 ”的 市 场 , 它 的 主要 基地 在 新 加 坡 , 但 正在 东京 发 展 . 
这 是 一 种 石油 工具 , 通常 是 用 现金 交割 , 而 不 是 实际 的 石油 交 荐 .(IFER, 第 946 期 ) 

由 于 商品 互 换 的 思想 和 权益 互 换 相似 , 所 以 我 们 将 商品 互 换 的 进一步 讨论 推 延 
到 本 章 的 练习 里 . 


3. 信用 互 换 


这 是 非常 重要 的 一 类 互 换 并 且 其 重要 性 与 日 惧 增 . 信用 互 换 有 很 多 变 体 形式 ， 
他 们 将 在 以 后 其 他 的 章节 单独 讨论 . 这 里 我 们 将 简单 地 阐述 其 主要 思想 . 无 违约 风 
险 互 换 (CDS) 是 互 换 合约 中 一 类 主要 的 工具 , 这 是 本 章 重点 考虑 的 对 象 . 

如 采 互 换 所 交换 的 现金 流 有 不 同 的 特征 , 则 可 以 认为 这 两 个 现金 流 具 有 两 种 不 
同 的 信用 . 

如 图 5-4 所 示 , 这 是 一 个 由 Libor 加 上 一 个 信用 利 差 所 产生 的 4 年 期 的 浮动 利 
率 现金 流 , 名 义 本 金 是 1 百 万 美元 , 它 产生 了 一 列 随机 的 现金 流 . 但 是 与 前 面 的 例 
子 相 比 , 这 里 有 一 个 很 重要 的 区 别 . 因为 公司 可 能 会 违约 , 所 以 不 能 保证 利息 和 名 
义 本 金 会 按时 收回 . 图 5-4a 简化 了 违约 的 情况 , 假设 只 有 本 金 在 时 间 妈 可 能 会 发 
生 违 约 , 并 且 当 违约 发 生 时 , 所 有 的 名 义 本 金 和 利息 都 没有 了 .… 图 5-4b 显示 了 一 


申 这 意味 着 没有 回收 价值 
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个 基于 6 个 月 Libor2 的 无 违约 风险 的 市 场 现 金 流 . 
将 这 个 例子 中 的 两 列 现金 流 垂 直 相 加 , 我 们 就 得 到 了 一 个 信用 违约 互 换 (credit 
default sSWap) 如 图 5-4 所 示 . 


(a) 假设 名 义 本 金 是 六 = 1 十 1.00 
A- 级 现金 流 将 是 : 3 十 5 


也 1 十 有 元 ?十 3 信用 








”， ”和 利 差 


Er 


无 违约 








具有 有 零 回收 价 
值 的 违约 


(b) ”基于 Libor 的 “无 违约 > 现金 流 将 是 


基于 Libor 的 
现金 流 





局 垂直 相 加 基于 Libor 的 现金 流 相互 抵消 人 
下 无 违约 





5.3.2 ”利率 互 换 


利率 互 换 市 场 是 最 大 的 互 换 市 场 . 利率 互 换 是 交换 两 个 不 同 利率 产生 的 现金 
流 , 最 种 见 的 情 六 是 关于 相同 的 货币 的 固定 利率 与 Libor 浮动 利率 的 互 换 . 利率 互 
换 已 经 成 为 了 世界 金融 市 场 中 最 基本 的 一 类 工具 . 下 面 文摘 以 普通 利率 互 换 (aplain 
vanilla IRS) 对 此 作 了 说 明 . 


昌 当然 , 也 可 以 使 用 其 他 基于 信用 的 现金 流 , 正如 图 5-3a 那样 , 但 这 时 是 一 个 由 BB 级 主体 发 行 的 
债 着 . 
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例 

互 换 曲 线 工 作为 美国 公司 债券 基准 工具 日 益 缩减 的 国库 券 市 场 的 最 好 替代 癌 
而 被 广泛 地 青睐 . ………: 这 使 得 人 们 猜测 互 换 曲 线 将 成 为 公司 债券 和 资产 支持 证 券 
的 一 个 主要 基准 . 

0 公司 债券 的 投资 者 认为 在 估计 债券 价值 时 ,更 多 地 关注 信用 利 差 肯定 会 带 
来 不 少 好 处 ， 其 中 之 一 是 抵押 贷款 证 券 市 场 已 经 在 很 大 程度 上 使 用 Libor 为 基准 
的 定价 方法 , 并 且 有 望 看 到 公司 债券 和 抵押 债券 的 可 比 性 . 

0 互 换 的 交易 商 同 样 指出 , 尽管 机 构 债 务 市 场 正 在 被 Fannie Mae 和 Freddqie 
Mac 用 来 替代 国库 券 市 场 作为 基准 市 场 , 机 构 利 差 仍然 有 效 地 随 着 互 换 利 差 移 动 . 

0 银行 家 和 投资 者 认为 ， 未 来 对 公司 债券 头寸 进行 对 冲 必定 会 最 充分 地 利 
用 已 有 金融 工具 , 所 以 即使 互 换 和 机 构 债 券 有 着 某 些 局 限 性 , 且 信 用 成 本 逐渐 增多 ， 
它们 仍 将 广泛 地 被 用 来 进行 对 冲 . (IFR, 第 6321 期 ) 

上 面 的 文摘 表明 了 互 换 市 场 在 世界 金融 市 场 中 所 占 的 重要 位 置 , 由 利率 互 换 得 
到 的 “利率 曲线 ”被 很 多 人 认为 是 利率 期 限 结构 的 基准 , 而 这 意味 痢 大 多 数 资产 将 
逐渐 以 各 种 方式 利用 利率 互 换 来 进行 定价 . 而 且 , 文摘 还 恰当 地 提 到 了 几 个 主要 的 
市 场 , 特别 是 : (1) 抵押 支持 证 养 (MBS) 市 场 ; (2) “机 构 ” 市 场 , 也 就 是 由 Fannie 
Mae 或 人 eddie Mac 等 发 行 的 证 券 市 场 ; (3) 公司 债券 市 场 , 虽然 这 些 市 场 都 比较 复 
杂 , 但 互 换 在 它们 中 仍 扮演 主要 角色 . 现在 我 们 首先 对 利率 互 换 给 出 一 个 正式 的 定 
义 , 然后 再 来 考察 一 个 例子 . 

一 个 开始 于 时 刻 如 的 标准 利率 互 换 (ITRS) 是 一 个 承诺 : 在 明确 规定 的 交割 | 日 
{) 姑 tr 交 换 名 义 本 金 为 N 的 利 有 息 , 互 换 的 买方 将 文 付 给 互 换 卖方 数量 为 
si No 的 固定 利息 , 同时 接受 浮动 利率 利 县 六 N6, Libor 利率 值 已, 是 在 设 定 日 期 
{to) 五 如 -1 决定. 互 换 的 到 期 日 为 m 年 ” st 为 互 换 利率 . 

例 

一 个 利率 互 换 的 名 义 本 金 是 1 百 万 美元 , 如 图 5-5a 所 示 , 交换 的 现金 流 为 : 一 
个 两 年 期 限 、 半 年 一 付 的 7% 国 定 利 率 ， 交换 6 个 月 期 Libor 利率 产生 的 现金 流 . 
第 一 个 现金 流 包 括 了 4 次 支付 , 每 次 支付 的 数额 为 35 000 美元 , 它们 在 时 间 加 时 
就 已 经 确定 , 并 且 此 后 每 6 个 月 支付 一 次 . 

第 二 列 现金 流 如 图 5-5b 所 示 , 它 的 价值 由 每 个 设 定 日 所 观 祭 到 的 6 个 月 Libor 
值 所 决定 ， 在 这 段 时 间 内 ,我 们 将 观察 到 4 个 不 同 的 Libor 利率 . Pie 在 初始 时 间 
to 时 己 知 ,其 他 的 Libor 利率 值 iTLt。 和 Li 随 着 时 间 的 推移 而 陆续 知道 ,他们 
在 初始 时 间 如 时 都 是 未 知 的 ， 

在 图 5-5 中 , 浮动 现金 流 取 决 于 在 点 时 观察 到 的 五 ,这 个 值 却 在 后 来 的 三 +1 


中 和 一 6, 6 是 日 期 间隔 . 
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时 刻 支 付 , 具有 这 个 特征 的 互 换 称 为 后 付 互 换 


(a) UL/2) 7% of 1 百 万 =35 000 





1/2 Do N 
1/2 ZN 人 


(b) 1/2 已 N 
[一 1/12 7 AN 
浮动 支付 





图 5-5 


显然 , 这 是 两 列 具 有 不 同市 场 风险 因素 的 现金 流 . 市 场 将 分 别 对 他 们 进行 定价 . 
一 旦 这 些 工 作 完 成 以 后 , 市 场 参与 者 就 可 以 对 它们 进行 交易 了 . 我 们 所 说 的 固定 支 
付 者 就 会 支付 如 图 5-5a 所 示 的 现金 流 , 并 接受 如 图 5-5b 所 示 的 现金 流 , 通常 这 个 
国定 收益 支付 者 又 叫做 利率 互 换 的 买方 

市 场 参与 的 一 方 和 互 换 的 买方 正好 相反 一 一 接受 基于 在 如 时 确定 的 固定 利 
率 的 现金 流 ， 同 时 支付 给 互 换 买 方 随时 间 移 动 逐渐 已 知 并 且 由 靖 , 所 决定 的 浮动 
现金 流 .， 这 一 方 可 是 固定 收入 方 ， 市 场 通常 也 称 之 为 互 换 的 卖方 .2 我 们 总 可 以 通 
过 在 一 列 现金 流 上 加 上 适当 的 利 差 来 使 得 双方 都 能 接受 交换 现金 流 .2 这 个 利 差 就 
是 互 换 利 震 , 市 场 通常 将 这 个 利 差 加 入 到 固定 利率 中 , 通过 调整 这 个 利 差 , 可 以 使 
双方 坐 到 一 起 来 交换 两 列 现金 流 . 这 时 , 双方 所 同意 的 固定 利率 就 是 互 换 利率 , 我 


是 类 似 于 FRA 术语 , 支付 辕 定 利率 的 人 一 般 是 想 锁 定 某 个 利率 , 因而 减 小 浮动 利率 产生 的 风险 . 这 些 
客户 需要 “保护 ”, 因此 通常 说 这 些 人 买 入 互 换 . 
@ 半 竟 芋 果 和 橙子 很 少 一 对 一 地 交易 . 
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们 有 
互 换 利 率 三 基准 利率 十 互 换 利 差 . (9) 


基准 利率 通 癌 是 选择 具有 相同 的 到 期 日 的 同 种 货币 主权 债券 . 

就 互 换 的 买方 来 说 , 最 终 的 现金 流动 如 图 5-2 所 示 , 这 里 只 是 交割 净 差 额 . 

实际 生活 中 的 例子 有 助 于 加 滩 我 们 的 理解 . 下 面 考 虑 一 个 私人 公司 , 它 为 了 增 
加 其 浮动 利率 债务 所 占 的 比例 , 可 以 发 行 称 为 商业 票据 (CP) 的 短期 票据 , 并 且 不 
浙 地 在 到 期 日 滚动 该 债务 ; 同时 公司 也 可 以 采用 下 面 的 做 法 : 先 发 行 一 个 5 年 的 固 
定 利率 的 债券 , 然后 通过 互 换 将 支付 的 固定 利率 换 成 浮动 利率 . 

例 

一 个 公司 考虑 发 行商 业 票 据 或 者 中 期 国定 利率 债券 (MITN), 然后 可 以 通过 一 
个 互 换 将 其 转化 为 浮动 利率 债务 . 这 将 使 这 家 公司 的 淳 动 利 率 债务 所 占 份额 由 3004 
增加 到 509%0 一 559%4. 

如 果 不 进 入 MTN 市 场 , 该 公司 可 以 选择 使 用 了 亿美 元 的 商业 票据 便利 . 

这 个 例子 说 明了 互 换 在 公司 财务 主管 的 日 党 金融 决策 中 所 发 挥 的 一 种 作用 . 互 
换 的 存在 使 得 在 CP 市 场 中 观察 到 的 利率 更 紧密 地 与 MTN 市 场 利率 联系 在 一 起 . 
1. 货币 互 换 


货币 互 换 和 利率 互 换 相 似 , 但 也 有 几 点 区 别 . 首先 , 所 交换 的 现金 流 是 不 同 的 
货币 , 这 意味 着 将 需要 两 个 不 同 的 收益 率 曲 线 来 为 货币 互 换 定 价 . 第 二 , 货币 互 换 
大 部 分 都 是 用 浮动 利率 交换 浮动 利率 , 第 三 个 区 别 就 是 初始 时 刻 互 换 的 名 义 本 金 在 
到 期 日 重新 交换 回来 . 而 在 利率 互 换 中 不 存在 这 类 问题 , 因为 名 义 本 金 都 是 同样 的 
币 种 , 但 是 我 们 仍然 可 以 用 构造 利率 互 换 的 方法 构造 货币 互 换 . 

一 般 而 言 , 一 个 货币 互 换 有 以 下 几 个 成 分 : 存在 两 种 货币 , 比如 说 美元 ($) 和 
欧元 (E); 互 换 开 始 于 时 间 如 , 并 且 涉 及 (1) 名 义 本 金 NE 和 名 义 本 金 Ne 的 交换 
(2) 分 别 与 WE 和 N<s 有 关 的 浮动 利 姑 互 换 , 它们 在 交割 日 伍 , 刀 …… , 妃 } 进 行 交 
割 , 其 中 一 方 将 文 付 浮 动 利 县 大 N 6, 并 接收 对 方 文 付 给 自己 的 浮动 利 县 5 Vs6， 
这 里 的 两 个 Libor 利率 z 和 8 将 在 时 间 点 {to 旺 …… ,如 -1} 决定 , 互 换 的 期 限 
为 mm 年 ， 

可 以 在 其 中 一 列 现金 流 上 加 一 个 微小 的 利 差 St, 使 得 双方 都 愿意 交换 上 述 现 
金 流 . 市 场 会 给 出 这 个 利 差 的 买 入 / 卖 出 报价 . 

例 

图 5-6 表示 一 个 货币 互 换 , 其 美元 名 义 本 人 金 为 1 百 万 , 当时 的 美元 /欧元 汇率 
为 0.95, 双方 同意 的 利 差 为 6 个 基点 , 初始 的 3 个 月 Libor 为 


78 一 396， (10) 
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十 美元 1 000 000 


四 美元 -Libpor 
美元 -Libor 美元 -Libor 









-美元 1 000 000 十 欧元 (1 000 000 eu) 


欧元 -Libeor 欧元 
Ti 





欧元 - bor 欧 元 -Libor 








4 
-欧元 (1 000 000 er 
交换 这 些 现金 流 得 到 一 个 贷 币 互 换 


得 到 基于 美元 Libor 的 和 祥 动 现金 流 





文 付 基于 欧元 Libor 的 浮动 现金 流 , 并 加 上 一 些 很 小 的 利 差 ， 
注意 , 名 义 本 金 是 以 相同 的 类 元 /欧元 汇率 互 换 的 . 


5-6 


LE = 3.5%6， (11) 
这 意味 着 在 第 一 个 交 坤 日 
(1 000 000)(0.03 上 0.000 6)7 一 7 650 美元 (12) 
将 会 用 来 交换 | 
0.95(1 000 000)(0.035) 工 一 e 8 312.5， (13) 


所 有 其 他 的 利息 支付 是 未 知 的 ， 注 意 欧元 名 义 本 金 和 美元 名 义 本 金 的 换算 关 
系 为 
et N5 一 ME (14) 


104 第 5 章 互 换 工 程 简介 


其 中 et 是 如 时 的 即 期 汇率 . 

注意 : 我 们 已 将 互 换 利 差 加 到 美元 Libor 上 . 

货币 互 换 的 定价 原则 和 利率 互 换 定价 一 样 . 一 个 货币 互 换 有 完整 定义 的 现金 
流 , 因此 我 们 可 以 计算 出 每 列 现金 流 的 无 套利 价值 . 然后 交换 这 两 列 现金 流 , 其 中 
一 列 加 上 了 通 当 的 利 差 . 

通过 调整 这 个 利 差 ， 互 换 的 交易 商 可 以 使 互 换 的 双方 都 愿意 交换 各 自 的 现 
2. 基 差 互 换 


基 差 互 换 和 货币 互 换 相 似 , 只 是 在 基 差 互 换 中 只 有 一 种 货币 ， 基 差 互 换 就 是 
相同 的 货币 在 两 个 不 同 的 浮动 利率 之 间 进 行 现 金 流 交换 ， 两 个 浮动 利率 中 一 个 是 
Libor, 另 一 个 是 非 Libor 的 浮动 利率 . 

下 面 这 段 文摘 给 出 了 基 差 互 换 的 思想 . 房 利 美 是 一 个 美国 政府 机 构 ， 以 美元 
Libor 从 国际 货币 市 场 们 来 资金 , 然后 将 其 转 贷 抵押 银行 . 房 利 美 这样 做 面临 一 个 
基 差 风险 , 即 在 它 最 终 支 付 的 美元 Libor 浮动 利率 和 最 终 收入 的 是 美元 贴现 利率 之 
闻 有 痢 一 个 细小 的 差别 . 为 了 对 冲 这 个 风险 , 房 利 美 需要 将 其 中 一 个 浮动 利率 转化 
为 丸 一 个 浮动 利率 . 这 就 是 下 面 这 段 文 摘 的 主题 

例 

美 林 (Merril Lynch) 一 直 使 用 房 利 美的 基准 债券 来 定价 和 对 冲 它 上 万 亿美 元 
的 贴现 或 基 差 互 换 业 务 . 利率 衍生 物 部 门 的 一 位 主管 说 : “自从 基准 债券 发 行 的 那 
一 天 起 , 我 们 就 将 它 作为 我 们 贴现 或 基 差 互 换 的 定价 工具 , 我 们 将 继续 使 用 它们 给 
互 换 定 价 和 对 冲 风险 .” 

他 同时 说 到 , 对 冲 业 务 主要 集中 于 5 年 期 和 10 年 期 的 债券 , 这 些 期 限 是 典型 
的 贴现 /Libor 基 差 互 换 期 限 . 贴现 /Libor 互 换 被 一 些 如 房 利 美 这 样 的 美国 金融 机 构 
用 来 对 冲 他 们 的 基 差 凤 险 . 这 些 机 构 以 美国 贴现 利率 发 放贷 款 , 以 Libor 利 率 进 行 
融资 , 结果 使 他 们 面临 了 Libor/ 贴 现 率 利 差 风 险 . 在 基 差 互 换 中 , 这 些 机构 收 入 的 
是 Libor, 支付 的 是 贴现 利率 . 

美国 大 多 数 衍 生 品 供应 者 在 几 年 前 就 提供 了 贴现 /Libor 的 基 差 互 换 , 目前 他 们 
运营 的 账面 值 高 达 数 万 亿美 元 . (IFER. 第 1229 期 ) 

这 段 资 料 说 明了 两 件 事 . 房 利 美 为 了 使 收入 和 支出 都 基于 同样 的 风险 , 就 需要 
互 换 浮动 利率 , 而 与 此 同时 , 由 于 房 利 美 用 基 差 互 换 来 对 神 风 险 , 并 且 现 有 的 房 利 
关 债 券 数量 巨大 , 所 以 一 些 市 场 参与 者 可 能 会 认为 , 这 些 机 构 债 券 是 用 来 为 他 们 的 
基 差 互 换 进 行 定 价 的 很 好 的 工具 . 


3. 什么 是 资产 互 换 
原则 上 , 资产 互 换 这 个 词 适 合 于 任何 种 类 的 互 换 . 毕竟 迄今 所 考虑 的 现金 流 都 
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是 由 某 种 资产 、 指 数 或 参考 利率 生成 的 ， 而且 , 与 股票 指数 或 参考 利率 (如 Libor) 
相关 的 互 换 容 易 被 视 为 浮动 利率 票据 (FERN)、 公 司 债券 组 合 或 股票 组 合 , 交换 这 些 
现金 流 就 等 于 交换 这 些 标的 资产 . 

然而 , 资产 互 换 这 个 词 通常 有 更 精确 的 含义 . 考虑 一 个 每 年 付 妃 ct。 的 可 违约 
债券 , 半年 付 息 一 次 . 对 此 我 们 可 以 想象 有 这 样 一 个 互 换 , 其 中 县 票 利 妃 与 6 个 月 
的 Libor7， 加 上 一 个 利 差 ss 进行 交换 . 债券 的 利息 固定 , 并 且 在 如 就 已 经 知道 
但 是 , 尽管 利益 s， 在 如 时 也 已 知 , 浮动 利息 仍然 是 随机 的 , 这 样 一 种 络 构 工 共 阴 
叫做 资产 互 换 . 如 果 不 考 虑 违约 的 情况 , 读者 可 以 很 容易 地 得 到 该 工具 所 隐 含 的 现 
爹 流 , 其 现金 流 图 也 可 以 用 图 5-1 来 表示 , 其 中 一 列 现金 流 代表 债券 息 票 ， 双 一 列 
就 是 Libor 加 上 利 差 . 

资产 互 换 为 投资 者 提供 了 另外 一 种 选择 . 一 个 投资 者 总 可 以 买 一 个 债券 并 收入 
息 票 利息 c . 但 是 通过 一 个 资产 互 换 , 投资 者 可 以 将 息 票 利息 交换 出 去 , 换 成 只 收 
入 浮动 的 Libor 加 上 利 差 s，, 这 样 一 来 , 就 消除 了 债券 的 固定 利率 风险 而 仅 剩 下 发 
行者 风险 . 实际 上 , 如 果 投 资 者 想 要 面 对 固 定 利 率 风 险 , 那么 国库 券 或 者 固定 收入 
利率 互 换 可 能 是 更 好 的 选择 . 假设 在 这 种 结构 中 使 用 Libor, 计算 时 st。 就 作为 相应 
的 固定 互 换 利率 的 利 差 , 
4. 更 复杂 的 互 换 


到 目前 为 止 的 互 换 具 有 流动 性 , 并 且 交 易 比 较 活 跃 . 我 们 还 可 以 想象 其 他 的 互 
换 , 其 中 某 些 流动 , 某 些 不 流动 . 比如 说 分 期 偿还 互 换 、 金 银 互 换 、MBS 互 换 、 永 恒 
年 金 (微分 ) 互 换 等 . 我 们 就 不 详细 展开 讨论 了 , 一 些 互 换 将 作为 例子 或 练习 在 后 
面 的 章节 出 现 . 

不 变 到 期 互 换 (CMS) 是 很 有 意思 的 一 个 例子 有 关 它 的 讨论 放 在 第 15 章 进 
行 ; CMS 互 换 有 一 个 有 趣 的 凸 性 维 数 ,需要 考虑 一 条 收益 率 曲 线 上 各 种 远 期 利率 的 
波动 率 和 协 方差 系数 ; 一 个 相关 的 互 换 种 类 是 不 变 期 限 国库 券 (CMT) 互 换 ， 


5.3.3 “ 互 换 惯 例 


利率 互 换 市 场 有 自己 的 惯例 . 在 某 些 经 济 体 中 , 市 场 以 互 换 利 差 报价 ， 美 元 利 
率 互 换 就 是 如 此 . 美元 利率 互 换 以 相对 于 国库 券 的 利 差 报价 ; 在 澳大利亚 , 互 换 市 
场 同样 以 利 差 报 价 , 但 利 差 是 相对 于 债券 期 货 的 . 

在 其 他 的 一 些 经 济 实体 中 , 市 场 是 以 互 换 率 报价 , 欧元 利率 互 换 岗 是 这 样 . 

接 下 来 的 问题 是 , 怎样 给 出 互 换 的 报价 . 一 般 采 用 双向 利率 报价 的 形式 , 但 有 
时 候 所 报 的 互 换 率 以 年 为 基础 , 有 时 候 又 以 半年 为 基础 . 此 外 , 日 期 计算 方法 也 是 
随 着 市 场 的 不 同 而 不 同 , 在 美元 互 换 中 , 日 期 计算 是 一 般 的 ACT/360, 欧元 互 换 日 
期 计算 则 是 30/360. 

根据 市 场 惯 例 , 固定 利息 的 支付 者 , 也 叫做 支付 方 (payer), 是 互 换 的 买方 , 它 买 
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进 了 一 个 互 换 ; 而 贺 定 利 姑 收 入 者 , 也 叫做 收入 方 (receiver), 是 合约 的 卖方 , 它 卖 出 
了 一 个 互 换 . 


5.4 利率 互 换 金 融 工程 


我 们 现在 来 研究 互 换 的 金融 工程 , 主要 考虑 的 是 普通 利率 互 换 , 其 他 互 换 的 工 
程 方法 也 类 似 , 我 们 留 给 读者 自己 去 思考 . 为 了 简单 起 见 , 我 们 处 理 的 例子 中 只 有 
3 个 交割 日 . 图 5-7 显示 了 一 个 固定 文 付 方 的 , 三 期 利率 互 换 , 初始 时 间 为 如 . 一 方 
将 在 时 间 所 ,bata 以 相同 的 货币 加 另 一 方 支付 国定 利率 ， 并 从 对 方 得 到 浮动 利率 
, 妇 ; 妇 是 交割 日 , 而 如 二, 刀 是 重 设 日 , 在 重 设 日 , 将 决定 下 一 时 刻 的 相关 Libor 
利率 . 


ta 利 差 互 换 (每 年 交割 一 次 ) 


(b) 在 起 始 日 加 上 六 = 1.00, 并 在 结束 日 减 去 N=1.00 
辆 一 


1100 一-N 1.00 一 一 入 


(c) 然后 拆 开 这 两 列 现金 流 
PN 
9 DY 


支付 Libor 的 评 
动 利 率 债 券 





5-7 


我 们 选 定 一 个 名 义 本 金 N 作为 单位 , 并 设 5 = 1, 假设 序 动 利率 是 12 个 月 


Libore : 


曲 这 是 一 种 简化 ,实际 中 互 换 利率 为 3 个 月 或 6 个 月 的 Lipor. 
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AN =19. (15 
在 做 出 这 些 简 单 规定 以 后 , 我 们 有 固定 利率 为 st, Libor 相关 的 支付 分 别 为 志 ,万 ， 
D。， 互 交 的 利 差 为 w。 与 具有 相同 到 期 日 的 国库 券 利率 之 差 , 用 表示 5 这 样 的 
话 , 我 们 得 到 
互 换 利 善 一 St 一 1 (16) 
我 们 来 研究 这 个 利率 互 换 , 更 精确 地 说 是 讨论 怎样 去 复制 这 个 互 换 , 我 们 会 发 现 解 
次 这 个 问题 的 方法 更 有 意思 . 
一 个 互 换 至 少 可 以 以 两 种 方法 进行 反 向 构造 . 
(1) 我 们 首先 可 以 将 互 换 的 现金 流 做 横向 分 解 , 其 中 一 列 代 表 浮 动 支付 流 , 另 
一 列 代表 固定 现金 流 , 这 样 的 话 , 每 条 现金 流 可 以 看 成 是 某 种 债券 的 利息 支付 . 
(2) 此 外 , 我 们 也 可 以 做 纵向 分 解 , 分 割 这 m” 次 现金 交换 , 这 样 的 话 , 每 次 现金 
交换 都 可 以 类 似 地 看 成 一 个 后 付 FRA, 且 其 在 各 个 结算 日 的 固定 利率 为 常数 . 
下 面 我 们 将 话 细 研究 这 两 种 做 法 . 


5.4.1 水平 分解 


首先 我 们 将 简化 在 这 一 部 分 出 现 的 一 些 记 号 和 参数 ， 为 了 使 注意 力 集中 在 金 
融 工 程 方面 , 我 们 不 考虑 讨论 中 的 某 些 变量 . 比如 , 我 们 假设 互 换 每 年 交换 一 次 , 使 
得 日 期 计算 参数 5 = 1; 下 一 步 , 我 们 考虑 一 个 远 期 互 换 , 这 个 互 换 在 如 时 签订 , 但 
在 起 始 于 王 , 如 < 二 在 我 们 的 讨论 中 将 时 不 时 地 省 略 远 期 两 个 字 , 将 远 期 互 换 简 
称 为 互 换 ”. 

传统 的 分 解 利率 互 换 方法 是 水 平分 解 . 原始 的 互 换 现金 流 如 图 5-7a 所 示 . 在 
我 们 开始 之 前 , 这 里 有 个 小 技巧 , 在 开始 和 结束 时 每 条 现金 流 都 加 上 然后 减 去 名 义 
本 金 N. 因为 考虑 的 是 相同 的 货币 和 数额 , 初始 名 义 本 金 上 的 加 减 不 影响 我 们 考虑 
的 问题 , 这 时 的 互 换 如 图 5-7b 所 示 . 

接 下 来 我 们 将 水 平分 解 图 5-7b 中 的 现金 流 “ 分 开 ”, 这 样 可 以 得 到 如 图 5-7c 
和 网 5-7d 所 示 的 两 条 独立 的 现金 流 . 注意 , 每 条 现金 流 已 经 是 一 个 有 意义 的 金融 
合约 了 . 

实际 上 , 很 快 就 可 以 看 出 图 5-7c 表示 有 买 入 一 个 支付 Libor 的 浮动 利率 票据 . 在 
时 间 己 , 支付 初始 名 义 本 金 V, 确定 De; 在 刀 , 得 到 首次 利息 支付 . 这 个 过 程 将 持 
续 到 时 间 怒 , 届时 利息 和 本 金 一 同 支付 给 票据 持 有 者 . 

图 5-7d 可 以 视 为 夹 出 一 个 附 县 债券 , 债券 的 利率 为 sg. 我 们 卖 出 债券 得 到 面 
值 N, 在 每 个 付 姑 日 支付 出 固定 利息 , 直到 如 最 后 一 次 文 付 利息 连同 本 金 . 

这 样 的 话 , 上 述 的 分 解 暗 示 着 以 下 合成 : 


中 它 也 可 以 是 任 一 种 市 场 接受 为 基准 的 利率 . 
四 记 住 , 此 时 没有 信用 风险 . 时 间 是 离散 的 , 最 后 没有 询 价 差 . 
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利率 互 换 ={f 买 入 Libor 附 息 的 FEFRN， 卖 出 附 息 债 券 } (17) 
在 这 里 债券 需要 和 FRN 具有 相同 的 信用 风险 . 用 这 种 表示 法 , 很 自然 地 就 得 到 了 


下 面 等 式 : 
买 入 互 换 “| = | 卖 出 附 息 债券 s。 | + | 买 入 Lipor 附 息 的 (18) 
上 RN 


通过 这 种 联系 ， 我 们 可 以 根据 前 面 介 绍 过 的 方法 合成 出 其 他 一 些 有 意思 的 金融 
产品 . 
1. 合成 附 息 债券 

假设 一 个 等 级 为 AAA 的 实体 , 忽略 它 的 违约 风险 , 发 行 了 一 个 3 年 的 每 12 个 
月 文 付 Libor-10bp 的 FRN， 一 个 客户 可 能 想 买 该 实体 发 行 的 一 个 附 县 债券 ， 但 是 
并 没有 这 样 发 行 附 息 债券 , 我 们 可 以 帮助 这 个 客户 合成 这 样 的 债券 . 为 此 , 我 们 改 
变 一 下 合约 公式 , 使 等 式 右 边 有 一 个 长 期 附 县 债券 : 


买 入 附 息 债券 _| 卖 出 利率 为 % 的 一 买 入 Libor 附 上 息 的 (19 ) 
5 一 10bp 个 互 换 FRN 一 10bp 


该 做 法 的 形象 化 示意 见 图 5-8. 合成 的 结 末 是 , 创造 出 一 个 同样 的 实体 发 行 的 附 姑 
债 荐 , 支付 的 利 悬 是 se 一 1I0bp, 在 利 恩 中 包括 的 10bp 是 为 了 允 补 一 个 AAA 等 级 
的 实体 的 信用 风险 , 


FRN 的 现金 流 二 -10 b 
一 10 bp 


P 
本 也 


(2 


级 别 的 附 息 债券 ， 
面值 为 1.00 
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2.， 定价 
等 式 (18) 使 我 们 可 以 用 观察 到 的 固定 和 浮动 附 息 债 券 价 格 来 为 从 债务 市 场 中 
提取 的 互 换 定价 , 利用 合适 的 贴现 因子 我 们 可 以 写 出 由 固定 和 浮动 利率 债券 产生 的 
现金 流 的 现 值 . 本 节 的 例子 是 一 个 3 年 的 即 期 互 换 , 使 得 用 固定 支付 交换 12 个 月 
Libor, 这 样 简化 了 讨论 , 我 们 可 以 很 自然 地 将 由 此 产生 的 公式 扩展 到 ”年 互 换 . 
假设 3 年 中 每 年 支付 sN 数量 的 利息 , 三 次 支付 浮动 利息 WZ ，,， 其 中 Fe ， 
在 刀 _1 决定 , 但 在 去 时 文 付 . 
3. 固定 现金 流 的 现 值 计 算 


为 了 得 到 固定 现金 流 的 现 值 , 我 们 用 相关 的 浮动 利率 来 贴现 , 注意 , 如 果 我 们 
知道 了 浮动 利率 {Lio, ea, Tt)}, 就 有 


证 PPV 一 -so + -to +- -no---- . 
ET 
(20 


在 不 失 一 般 性 的 情况 下 , 我 们 在 妈 时 , 现金 流 上 加 上 N, 但 是 在 上 = 0, DZ 是 未 
知 的 . 然而 , 对 于 每 个 王 ,= 12, 市 场 愿 意 支 付 已 知 的 远 期 (ERA) 利率 下 (to, 玛 )， 
这 样 的 话 , 可 以 将 FRA 利率 “作为 ”未 知 Libor 利率 在 如 时 的 信 , 我 们 有 


在 如 时 固定 支付 的 PV 
-sw + so (21) 
(十 下 (to 加 )) (十 瓦 (to 加 ))IL 十 五 (to 三) 
St 十 人 
( 代 十 天 (to;t 如 ))( 人 (1 十 ( 如 ,三 ))(1 十 天 (tt 妇 )) 


等 式 的 右边 全 是 已 知 的 , 在 给 定 sx 的 情况 下 , 我 们 可 以 精确 算出 现金 流 的 现 值 . 
4. 浮动 现金 流 的 现 值 计 其 
对 于 浮动 现金 流 我 们 有 ” 

在 如 时 浮动 支付 的 PV 

TD N TD N TD NT+N (23) 
U 十 toj U 十 Lito) 儿 十 7 ) (1 十 7to 儿 1 十 ZN 儿 I 十 了 ta) 
在 这 里 , 为 了 给 出 一 个 数值 结果 , 我 们 将 不 使 用 远 期 利率 , 这 个 现 值 可 以 写成 简单 
的 形式 , 一 旦 我 们 得 到 了 下 面 的 变换 : 


AN 十 人 V ( 十 Zi (24) 
(1L+ZPio)(L+Za)(L+Ze) (十 Zio)( 十 了 5)(L 十 二 ba) 


(22) 


HP 
CS 


申请 读者 注意 ， 为 了 方便 书写 我 们 将 日 调整 因子 选 为 1， 否 则 公式 中 所 有 Libor 利率 和 还 期 利率 
都 必须 溢 以 0 
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人 
一 GTZDIGTDZOT 5 

这 时 , 将 (25) 和 (23) 中 右边 的 第 二 项 相 加 , 并 化 简 得 
7 NV TV TV (96) 


GZ)GT 志 ”TZGJJ TD 
最 后 , (25) 和 (23) 右边 的 第 一 项 相 加 , 出 乎 预料 地 得 到 
在 如 时 浮动 支付 的 PV = N. (27) 


根据 这 个 结果 我 们 知道 一 个 FERN 的 现 值 在 每 个 交割 日 都 等 于 名 义 本 金 N, 类 似 的 
方法 可 以 得 到 浮动 支付 在 重 设 日 的 现 值 ”, 我 们 令 


在 如 时 国定 支付 的 PV = 在 如 时 浮 动 支付 的 PV (28) 
这 样 我 们 得 到 了 关于 未 知 数 s 的 方程 
35t0 作 十 st 人 V 二 


sio 人 十 必 一 V 
(1 十 已 (to 加 (1 十 三 (to) 站 (十 王 (toto 

消去 N 并 加 理 一 下 , 就 可 以 得 到 由 不 (to;t 如 ), 玉 (to 人 at 妇 ) 表示 的 st 值 . 这 将 
离开 FRA 市 场 对 互 换 进 行 估价 . 
5.， 重要 说 明 

注意 在 上 面 的 推导 中 存在 一 个 很 方便 但 也 很 微妙 的 操作 , 那 就 是 用 流动 的 FRA 
市 场 中 已 知 的 焉 (加 专 ) 来 替代 未 知 的 六 ， 然 而 这 些 公 式 中 天 是 非 线性 的 , 即使 
在 茶 些 测度 P* 下 , 远 期 利率 是 Libor 的 无 偏 估计 


忆 ( 加 ,) 王妃 [i]， (30) 


我 们 仍然 不 能 确定 这 个 替换 的 正确 性 , 例如 , 用 琵 *[] 来 表示 在 时 间 如 时 的 条 件 
期 望 , 根据 Jensen 不 等 式 , 条 件 期 望 号 不 能 移 到 里 面 去 : 


] ] 
Pr 
人 元 | ” 1 十 五 jb 31 
申 当然 , 此 结果 在 两 个 重 署 日 期 之 间 并 不 成 立 ， 原因 是 分 子 和 分 母 项 一 般 不 同 . 文 付 是 按 (1 十 亏 f ) 进 
行 的 , 但 现 值 将 用 自 上 个 重 置 日 期 以 来 所 观察 到 的 Libor: 
(1 十 Zoo+u5 儿 l 十 亏 ti )， 


其 中 尽 是 自 上 个 重 翅 日 期 以 来 所 经 过 的 时 间 ，Zio+u 是 在 如 十 业 时 刻 观 察 到 的 利率 . 现金 流 
的 值 将 会 大 或 小 一 些 , 这 取决 于 io+u 的 值 . 
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所 以 , 即使 在 (31) 下 , 怎么 用 Flto, 坟 ) 来 替代 二， 仍然 不 是 那么 明显 , 这 个 问题 将 
在 引入 风险 中 性 测度 后 讨论 . 我 们 说 ， 上 述 替 代 需 要 很 多 条 件 , 往往 是 非常 微妙 的 . 
在 这 里 我 们 允许 这 样 的 奉 代 , 因为 远 期 利率 就 是 在 如 时 市 场 支 付 的 Libor 利率 . 
5.4.2 纵身 分 解 


现在 介绍 互 换 分 解 的 第 二 种 方法 , 我 们 已 经 知道 什么 是 FRA 合同 , 考虑 一 个 
FRA, 6 = 1 并 且 这 个 FRA 是 后 付 的 . 这 样 , 在 某 些 时 间 记 十 5 ERA 的 双方 将 交 
换 现金 流 : 

(5 一 下 (to 让) (32) 
其 中 N 是 名 义 本 金 , 6 = 1 下 (如 , 己 ) 是 在 如 决定 的 FRA 利率 . 我 们 知道 FRA 就 
是 固定 文 付 已 (to, 右 )N6 和 浮动 文 付 辣 N6 的 交换 . 

那么 , 是 否 可 以 将 一 个 互 换 分 解 为 m 个 FRA 了 呢 , 其 中 每 个 FRA 的 利率 为 
忆 ( 加 三 ) = 2 0 一 3 的 情形 如 图 5-9 所 示 . 互 换 的 现金 流 被 分 解 为 每 个 支 
付 日 上 的 交换 , 图 5-9b, 图 5-9c, 图 5-9d 代表 被 分 割 的 三 条 独立 的 现金 流 , 每 条 现 
金 流 上 固定 文 付 交 换 未 知 的 Libor. 
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图 5-9%b, 图 5-9c, 图 5-9d 所 示 的 现金 交换 是 可 交易 的 合约 吗 ? 特别 地 , 他 们 是 
合理 的 FRA 合约 吗 ? 以 至 于 这 个 互 换 可 以 看 成 这 三 个 FRA 的 组 合 , 乍 一 看 , 这 
些 现金 流 确实 像 FRA, 但 是 当 我 们 仔细 研究 时 ,就 会 发 现 这 些 现金 流 并 不 是 合理 的 
FRA. 

为 了 便于 理解 , 考虑 图 5-9b 中 刀 时 刻 的 交割 以 及 图 5-10 所 示 的 一 个 交割 时 
刻 相 同 的 FRA 现金 流 . 图 5-10 向 我 们 展示 了 有 关 这 两 条 现金 流 的 一 个 重要 问题 
先 观察 这 个 在 初始 时 刻 如 , 交割 日 为 刀 的 FEFRA, 并 将 其 与 相应 的 互 换 交 割 比 较 , 两 
者 看 起 来 确实 相似 , 都 是 一 个 固定 利率 交换 在 珀 观察 到 的 Libor 浮动 利率 已 ,但 
是 , 这 里 存在 着 重要 的 区 别 . 


(a) 如 时 互 换 的 交割 


Bto， 志 ) [LE 一 2 [一 sa -> 加 时 已 知 


ts 





图 5-10 

首先 , FRA 利率 恶 (to ,三 ) 是 由 供 希 关系 或 者 通过 货币 市 场 的 定价 而 决定 的 , 因 

此 ， 一 般 来 说 : 
恶 (加 , 右 ) 天 st (33) 
这 意味 痢 如 果 我 们 买 入 如 图 5-10a 所 示 的 现金 流 , 卖 出 图 5-10b 所 示 的 现金 流 . 基 
于 Libor 的 现金 流 就 会 被 抵消 , 而 固定 现金 流 不 会 被 抵消 . 所 以 , 这 个 组 合 在 如 会 
有 一 个 正 的 或 是 负 的 净 现 值 , 如 图 5-10c 所 示 . 义 因 为 这 个 现金 流 是 确定 的 , 故 它 
的 现 值 不 可 能 为 0, 但 是 由 于 FRA 不 需要 任何 的 初始 支付 , 所 以 它 的 现 值 为 0. 所 
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有 这 些 说 明了 图 5-10c 所 示 的 现金 流 有 一 个 已 知 的 现 什 : 
B 人 to,toJTFfto,) 一 st]15N (34) 


其 中 已 (to, 刀 ) 是 到 期 日 为 妇 的 无 违约 风险 零 息 债券 在 如 时 的 价值 , 名 义 本 金 为 1 
美元 , Pdto,) 和 st 的 大 小 关系 决定 了 这 个 现 值 的 正 负 . 

因此 , 这 样 的 垂直 分 解 互 换 并 不 能 得 到 可 交易 的 金融 合约 , 实际 上 图 5-10c 所 
示 的 在 如 时 刻 的 交换 少 了 在 时 间 如 的 现金 交换 [下 (t 如 ,与 ) - st1B(to,t)56N, 只 有 
加 上 这 个 . 才能 使 其 变 为 一 个 可 交易 的 合约 , st 是 关于 Zuo,Za,Za 平 均 而 言 的 合 
理 风 险 价格 . 所 以 , 单独 考虑 妇 时 刻 的 现金 交换 , 它 的 现 值 不 为 0. 
定价 


我 们 已 经 看 到 不 可 能 将 一 个 互 换 分 解 为 单独 的 FRA 合约 , 因为 分 解 以 后 的 每 
次 现金 交换 具有 不 为 0 的 现 值 . 而 众所周知 的 是 , 新 发 行 的 FRA 合约 的 价值 是 为 
0 的 . 但 是 , 上 面 的 分 解 仍 然 可 以 用 于 互 换 的 定价 , 因为 它 告 诉 了 我 们 FRA 和 互 换 
之 间 的 一 个 重要 联系 . 

实际 上 , 我 们 已 经 知道 了 互 换 在 如 时 刻 的 现金 交换 的 现 值 为 [下 (to;, 刀 ) 一 sto] 已 (to， 
lt)JN6, 通常 而 言 , 它 不 为 0. 然而 , 互 换 的 所 有 现金 交换 加 起 来 的 现 值 是 为 0 的 , 这 
样 我 们 就 可 以 得 到 下 面 的 重要 价格 关系 


已 (t， 嫩 )| 忆 (to， to ) 一 stujoN 十 已 (to， t2)| 天 (to) 码 ) 一 situ|0V 十 


(35) 
刀 (to;t)E(to)te2) 一 stijoN 一 用 . 


整理 公式 , 就 得 到 关于 FRA 利率 的 互 换 利率 公式 
已 (to， 妇 ) 五 (to， t ) 十 已 (to， t2) 有 (to， 夺 1 ) 十 已 (加 ， ta)(to， 纪 2) 
盏 (如 ;) 十 已 (tt 如 ) 十 己 (toy 妇 ) 
这 意味 着 我 们 也 可 以 通过 FRA 市 场 定价 互 换 , 在 一 般 的 公式 中 , m 是 互 换 的 到 期 日 ， 
DTB(to 二 二 (to, 世 -1) 
Bo 
这 个 公式 将 在 本 书 中 经 常 使 用 , 它 是 互 换 利率 和 FRA 利率 之 闻 的 一 个 重要 的 套利 
关系 . 


Stn 一 


(36 


(37) 
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我 们 可 以 很 容易 总 结 互 换 在 金融 工程 运用 中 的 基本 思想 , 一 个 互 换 涉及 两 条 现 
金 流 的 互 换 . 但 是 这 些 现金 流 是 由 一 些 资产 、 债 务 或 者 是 其 他 一 些 承 话 而 生成 的 ; 
这 意味 着 互 换 是 这 些 可 交易 现金 资产 的 标准 的 、 流 动 性 的 有效 的 替代 . 也 就 是 说 ， 
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在 不 交易 资产 或 债务 的 情况 下 , 我 们 可 以 通过 简单 的 交易 由 这 些 资产 或 者 债务 所 产 
生 的 现金 流 , 而 达到 交易 资产 或 债务 的 效果 . 因为 互 换 一 般 而 言 在 初始 时 间 的 价值 
为 0, 并 且 共 有 很 强 的 流动 性 , 所 以 这 将 是 节省 费用 的 做 法 . 那么 , 互 换 的 用 途 有 哪 
些 呢 ? 我 们 先 看 看 股票 互 换 , 就 像 在 第 3 章 中 的 FX 互 换 一 样 , 这 些 互 换 具 有 很 方 
便 的 资产 负债 表 , 并 且 有 相关 的 监管 法 规 和 税收 政策 . 


5.5.1 和 股票 互 换 的 运用 
股票 互 换 展 示 了 互 换 工 具 的 广泛 用 途 . 
1. 基金 管理 


基金 管理 很 大 一 部 分 是 基金 经 理 人 试图 跟踪 某 种 股票 指数 , 其 中 一 种 方法 就 是 
买 标的 股票 来 复制 这 个 指数 , 并 不 停 地 随 着 市 场 的 移动 , 或 资金 的 进入 和 退出 来 调 
整 份额 . 这 将 是 一 个 很 复杂 的 操作 , 当然 , 可 以 用 标准 普尔 500 来 实现 , 但 是 期 货 需 
要 滚动 , 并 且 它 们 需要 进行 上 果 市 . 使 用 股票 互 换 是 一 个 很 有 效 的 替代 方式 . 

基金 经 理 人 可 以 签订 一 个 标准 普尔 500 的 互 换 , 基金 在 互 换 中 做 买方 , 每 年 度 
加 对 方 文 付 Libor 相关 的 利率 加 利 差 , 而 得 到 的 是 在 ” 年 内 获得 标准 普尔 500 的 
收益 2 

下 面 这 个 例子 与 本 章 前 面 的 例子 类 似 , 投资 者 寻找 节省 费用 的 方法 使 他 们 的 组 
合 多 样 化 . 

例 

在 一 个 股票 互 换 中 , 互 换 的 持 有 方 支付 标准 普尔 500 的 收益 ， 换 来 富 时 指数 
100 的 收益 . 它 的 好 处 是 投资 者 不 需要 支付 初始 费用 . 

同样 的 头寸 不 能 用 卖 出 标准 普尔 500 股票 以 及 买 入 富 时 指数 股票 来 复制 ， 

例子 中 的 第 二 段 强调 了 股票 互 换 的 方便 之 处 , 因为 它 规定 收入 直接 与 指数 挂 
多 , 所 以 没有 跟踪 股票 指数 过 程 中 所 产生 的 误差 . 另 一 方面 , 复制 股票 指数 也 注定 
会 产生 一 些 复制 误差 . 

2. 税收 优势 

股票 互 换 不 仅 “ 便 宣 ” 且 可 以 很 有 效 地 建立 股票 指数 头寸 , 而 且 股 票 互 换 有 一 
些 税 收 和 所 有 权 上 的 宽松 政策 . 例如 , 投资 者 想 卖 出 一 个 已 经 增值 很 多 的 股票 , 直 
搂 把 它 卖 出 去 将 会 产生 资本 所 得 税 , 相反 , 投资 者 可 以 继续 持 有 股票 , 但 是 和 别人 
签订 一 个 互 换 , 在 这 个 互 换 中 他 将 由 这 支 股 票 所 产生 的 资本 得 失 连 同 分 红 都 支付 给 
对 方 , 而 投资 者 从 对 方 那里 获得 某 个 Libor 相关 的 利率 及 一 个 利 差 . 这 实际 上 等 同 
于 卖 出 股票 , 并 将 所 得 的 资金 存 入 银行 间 贷 款 . 


中 标准 普尔 500 指数 的 回报 由 资本 利得 (损失 ) 以 及 红利 构成 . 
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3. 监管 


最 后 , 股票 互 换 可 以 执行 一 些 由 于 监管 法 规 而 不 能 执行 的 策略 . 在 下 面 的 这 个 
例子 中 , 通过 股票 互 换 , 使 得 投资 于 一 个 正在 形成 的 市 场 变 得 可 行 了 . 

例 

自从 引入 Kospi200 期 货 , 国外 的 证 券商 和 投资 者 投资 于 此 项 期 货 的 数额 都 受 
到 了 限制 , 他 们 只 能 在 确保 了 国外 开放 利率 份额 的 前 提 下 ， 才 能 交 雾 Kospi200 期 
货 , 而 任何 的 利率 份额 都 会 在 期 货 到 期 以 后 丢失 ,头寸 不 能 进行 再 投资 . 这 些 国外 
的 投资 者 只 能 持 有 3 个 月 开放 利率 日 均值 的 15%, 而 “韩国 投资 者 身份 ”的 个 体 投 
资 者 只 有 3%6. 认识 到 这 个 瓶颈 ,一 些 像 现 代 证 券 这 样 的 韩国 证 券商 就 已 经 通过 提 
供 没 有 被 这 些 规定 限制 的 国外 投资 者 股票 互 换 作出 了 反应 . 

互 换 的 结构 很 简单 . 在 外 国 投资 者 和 韩国 证 券 公司 的 特别 目的 载体 或 是 离 岸 
附属 机 构 之 间 签 订 一 个 互 换 约 定 . 在 这 个 约定 下 , 这 些 外 国 投资 者 和 复制 了 这 个 期 
货 合 约 的 离 岸 实体 执行 这 个 互 换 ， 因 为 互 换 交 易 是 两 个 非 居民 方 , 并 且 在 海外 签订 
的 , 所 以 国外 投资 界限 将 不 适用 了 . 

韩国 证 券商 在 期 货 市 场 中 对 冲 这 些 互 换 显然, 作为 一 个 居住 性 实体 ,对 外 国 
投资 的 限制 将 不 起 作用 . 一 旦 这 样 的 互 换 建立 以 后 , 国外 的 投资 者 就 可 以 直接 联系 
首尔 的 韩国 证 券商 ,执行 任 何 数量 的 交易 并 使 他 们 对 主要 的 互 换 协约 进行 了 订 制 ， 
(IFR, 1996 年 1 月 27 日 ) 

这 段 材 料 说 明了 在 (1) 所 有 权 , (2) 贸易 ,，(3) 头寸 再 投资 上 的 限制 可 以 通过 一 
个 股票 互 换 来 规避 , 并 且 我 们 得 到 了 这 个 股票 互 换 的 结构 , 从 中 我 们 还 可 以 看 出 一 
个 互 换 的 实施 有 很 多 具体 的 细节 要 考虑 . 

4 建立 复合 头寸 

和 下面 这 个 例子 是 互 换 怎 样 构造 出 复合 位 置 的 一 个 很 好 的 范例 . 

例 

股票 衍生 品 银行 家 已 经 制定 出 一 种 股票 - 互 换 交易 来 避 开 韩国 和 马来西亚 等 关 
于 卖 空 的 限制 . 这 种 技术 并 不 是 很 新 , 它 是 随 着 可 转化 债券 (CB) 的 发 行 而 重新 出 
现 的 , 在 上 述 两 个 国家 尤为 善 遍 . 

对 于 CB 的 风险 对 冲 者 来 说 , 他 们 需要 卖 空 标的 股票 , 但 是 由 于 当地 市 场 监 管 
的 限制 , 他 们 被 茶 目 这么 做 , 这 时 他 们 从 银行 家 那里 购买 股票 互 换 . 

对 于 一 个 CB 交易 商 而 言 更 通常 的 做 法 是 在 与 一 个 股票 持 有 者 的 互 换 中 做 卖 
方 . 这 就 使 得 CB 交易 商 进 行 股 票 交 易 更 加 灵活 , 当 一 个 互 换 到 期 (通常 1 年 以 后 ) 
时 , 股票 归还 给 持 有 者 , 利用 现金 来 对 互 换 结算 (IER, 2001 年 12 月 5 日 ). 

在 这 个 例子 中 , 一 个 CB 交易 商 需 要 卖 空 一 定数 量 连 续 变 化 的 证 券 ,” 一 个 简 


昌 正如 前 面 几 章 历 看 到 的 ,这 对 隐 式 期 权 的 对 神 是 必要 的 . 
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便 的 做 法 就 是 : CB 交易 商 写 一 个 互 换 , 在 互 换 中 他 将 股票 收 瘟 文 付 给 互 换 的 投资 
者 , 这 样 得 到 投资 者 的 股票 来 对 剖 风险 . 


5.5.2 ”利率 互 换 和 其 他 互 换 的 使 用 


利率 互 换 比 股 票 互 换 发 挥 着 更 为 基本 的 作用 , 实际 上 , 所 有 的 互 换 都 可 以 被 用 
在 资产 负债 表 管 理 中 . 资产 负债 表 包 含 了 一 些 现金 流 , 使 用 互 换 , 我 们 可 以 改变 这 
些 现金 流 的 特征 . 并 且 互 换 可 以 用 于 对 冲 风险 , 他 们 在 包 始 时 间 的 价 但 为 零 , 所 以 
不 需要 任何 的 融资 . 一 个 市 场 参 与 者 可 以 很 容易 地 通过 快速 安排 一 些 互 换 来 对 冲 他 
们 面临 的 股票 或 商品 风险 . 

最 后 , 互 换 同 样 是 交易 工具 , 实际 上 , 我 们 可 以 通过 各 类 互 换 以 最 方便 的 方法 
构建 利 差 交易 . 下 面 给 出 了 一 些 可 能 的 利 差 交 易 : 

e。 以 名 义 本 金 N 支付 mm 期 的 固定 利率 si, 得 到 浮动 利率 Libor; 

e。 以 相同 货币 类 型 文 付 浮 动 利率 二, 得 到 浮动 利率 ~ 

e。 以 不 同 的 货币 支付 和 获得 浮动 利率 , 这 将 是 一 个 货币 互 换 . 

就 像 这 些 利率 表明 的 那样 , 互 换 基 本 上 可 以 将 所 有 的 利率 工具 转化 为 某 种 形式 
的 “ 利 差 产品 ” 这 将 减少 信用 风险 , 使 得 互 换 在 初始 时 价值 为 零 , 如 果 设 计 合 理 的 
话 , 还 可 以 很 容易 地 为 互 换 双方 估 值 . 


5.5.3 ”利率 互 换 的 两 种 用 途 


现在 我 们 考虑 两 个 有 关 利 率 互 换 运用 的 例子 . 
1.， 改变 投资 组 合 的 久 期 


久 期 是 一 个 固定 收入 投资 组 合 的 “平均 ”到 期 日 . 然而 , 出 乎 意料 的 是 , 在 一 般 
情况 下 , 由 于 政府 债务 的 存在 , 最 大 的 固定 收入 债务 就 是 由 政府 管理 的 . 依据 市 场 
情况 的 不 同 , 政府 可 能 会 想 调整 他 们 债务 的 平均 到 期 日 , 这 时 互 换 就 可 以 发 挥 它 的 
作用 了 . 下 面 这 个 例子 莽 说 明了 这 种 情况 . 

例 

法 国 和 德国 正在 准备 加 入 意大利 的 行列 , 使 用 利率 互 换 来 管理 他 们 的 债务 . 互 
换 可 以 用 来 调整 债务 久 期 和 减少 利率 花费 , 但 是 政府 交易 的 OTC 衍生 物 可 能 会 扭 
曲 利 差 并 且 可 能 诱导 银行 进行 主权 头寸 的 前 台 操 作 . 美国 和 英国 说 他 们 还 没有 计划 
去 使 用 互 换 管 理 各 自 的 国内 债务 . 

据 一 位 法 国债 务 管理 机 构 的 官员 说 , 在 接 下 来 的 几 年 里 , 法 国 可 能 会 使 用 多 达 
150bn 欧元 的 互 换 , 尽管 实际 的 数字 可 能 会 少 很 多 .“ 这 个 数字 正好 是 我 们 通过 互 换 
来 极 大 地 缩短 债务 久 期 所 需要 的 数额 ”， 这 位 官员 说 . 法国 现 在 有 644.8bn 欧元 的 
债务 , 平均 到 期 日 是 6 年 堆 73 天 . 
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这 位 官员 还 说 , 具体 的 实际 操作 决定 将 于 9 月 份 出 台 , 如 果 突 然 在 市 场 中 投入 
150bn 欧元 , 这 将 造成 巨大 的 混乱 . 

使 用 互 换 工 具 , 公司 同样 可 以 类 似 地 调整 他 们 的 债务 久 期 . 

2. 技术 上 的 运用 

互 换 还 有 技术 上 的 运用 , 下 面 这 个 例子 说 明了 它们 怎样 被 用 来 设计 新 的 债券 期 
货 合约 , 其 中 文 付 绑 定 的 不 是 债券 而 是 互 换 . 

例 

LIFEFE 将 于 10 月 18 日 发 行 它 的 基于 互 换 的 Libor 融资 债券 , 两 个 合约 的 设 
计 都 避免 了 这 几 周 Deutsche Terminboerse Bund 期 货 所 带 来 的 挤 压 . 

LIFFE 的 新 合约 与 传统 的 债券 期 货 不 同 , 新 合约 不 是 以 债券 为 参考 ,而 是 将 互 
换 作 为 参考 , 并 且 这 个 Lipor 融资 债券 与 国际 互 换 和 衍生 物 协 会 的 基准 互 换 利 率 联 
系 在 一 起 . 过 期 以 后 , 合约 将 参考 这 个 互 换 利 率 进行 现金 结 莫 . 

由 于 是 现金 结算 ，Liffe 和 约 避 免 了 短期 挤 压 的 可 能 性 最 便宜 交 击 债券 的 
价格 随 着 交割 日 的 临近 而 上 涨 . 并 且 , 由 于 是 将 互 换 曲 线 而 不 是 一 个 一 揽 子 债券 作 
为 参考 ,这 个 合约 排除 任何 西 性 风险 和 久 期 风险 .Liber 金融 债券 复制 了 一 个 可 比 
较 的 互 换 头 寸 的 西 性 , 因此 降低 了 现金 债券 或 债券 期 货 套 期 保值 的 基本 风险 . 

正 为 获得 基准 地 位 而 努力 的 DTB Bund 因为 近期 的 挤 压 而 收 到 批评 . 上 个 星 
期 ,最 便宜 的 交割 Bund 与 Bund 期 货 之 间 的 基点 差 已 经 降 到 了 一 3.5. 

产生 这 种 紧缩 的 原因 是 在 新 兴 市 场 危机 过 后 人 们 蜂拥 追逐 高 品质 的 债券 . 公 
开 对 Bund 期 货 表 示 有 兴趣 的 已 经 超过 了 600 000 份 合约 或 者 说 DM15bn， 相对 
而 言 , 可 以 用 来 交割 德国 政府 债券 的 总 挠 子 大 约 是 DM74bn, 期 中 最 便宜 交 惠 占 了 
[JUM30bn， 

DTB 的 官员 总 是 满足 于 他 们 从 来 就 不 会 缺少 可 交 填 的 Bund, 他 们 断言 , 实际 
进行 的 交割 只 占 过 去 敞 口 的 大 约 4%. (IFR, 第 1327 期 ) 

事实 上 , LIFFE 和 CME 最 近 引 入 了 几 种 新 的 关于 互 换 的 现金 交割 期 货 合 约 ， 
其 中 互 换 用 作 标 的 工具 . 如 果 没 有 流动 性 好 的 互 换 市 场 , 互 换 期 货 合 约 就 没有 这 种 
参考 点 , 从 而 不 得 不 使 用 一 的 子 债券 作为 参照 物 . 





5.6 ” 互 换 机 制 的 新 间 题 


本 章 介绍 的 互 换 工 程 忽略 了 一 些小 的 技术 上 的 问题 , 这 些 都 是 在 实际 应 用 中 需 
要 考虑 到 的 . 这 其 中 的 大 部 分 并 不 是 什么 大 问题 , 它们 是 由 债券 市 场 、 货 币 市 场 和 
互 换 市 场 的 一 些 不同 惯 例 而 产生 的 . 本 节 将 研究 关于 利率 互 换 的 一 些 技术 上 的 问 
题 , 对 于 其 他 的 互 换 市 场 , 比如 说 商品 互 换 , 还 需要 进一步 地 讨论 技术 性 细节 , 下 面 
给 出 的 是 一 些 基本 的 技术 . 
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() 互 换 的 实际 运用 涉及 新 债券 的 发 行 , 而 新 证 券 的 发 行 意味 着 费用 、 佣 金 以 
及 其 他 的 一 些 人 花费 , 这 些 都 必须 在 发 行 之 前 的 融资 过 程 中 考虑 到 , 这 样 的 话 , 就 产 
生 了 总 体 花 费 这 样 一 个 概念 , 它 与 发 行者 支付 的 利率 不 同 . 

我 们 将 详细 说 明 如 何 计 算 总 体 花 费 , 以 及 在 互 换 新 发 行 中 如 何 处 理 它 . 

(2) 利率 互 换 同 时 涉及 图 定 利率 和 浮动 利率 . 相应 的 Libor 利率 通常 被 视 为 浮 
动 利 率 , 与 此 不 同 的 是 , 互 换 利率 或 者 说 是 相应 的 互 换 利 差 被 看 作 固定 利率 , 这 样 ， 
在 实际 中 , 态 一 个 问题 产生 了 . 

货币 市 场 利 率 、 债 券 市 场 利率 以 及 互 换 利 率 的 报价 惯例 通常 是 不 同 的 . 这 就 需 
要 将 定义 在 一 个 市 场 的 利率 转化 为 另 一 市 场 的 利率 ， 

特别 地 , 货币 市 场 利率 如 Libor 是 以 ACT/360 的 基础 报价 的 , 而 一 些 债券 的 
报价 惯例 是 以 每 年 或 每 半年 的 30/360 为 基础 的 . 在 互 换 工程 中 , 这 些 现 金 流 在 规 
定 的 时 间 交 换 , 所 以 我 们 需要 做 一 些 适 当 的 调整 . 

(3) 本 章 忽 略 了 信用 风险 , 这 极 大 地 简化 了 问题 , 因为 互 换 利 率 和 具有 类 似 到 
期 日 的 公司 利率 都 相等 了 . 在 金融 市 场 中 , 他 们 通常 是 不 相等 的 . 不 同 的 发 行者 具 
有 不 同 的 信用 评级 , 并 且 他 们 发 行 的 债券 有 着 不 同 的 信用 利 差 , 这 些 利 差 与 互 换 利 
差 是 不 同 的 . 这 就 使 得 附 县 债券 的 现金 流 和 利率 互 换 的 现金 流 的 匹配 变 得 相当 复 
杂 . 我 们 需要 看 一 些 关 于 这 个 问题 的 实际 例子 . 

(4) 最 后 ， 产 的 发 行 是 怎样 被 互 换 为 固定 或 浮动 利率 的 机 制 以 及 怎样 导致 次 
级 Libor 融资 的 机 制 本 身 束 是 一 个 非常 有 趣 的 问题 . 

我 们 的 讨论 将 围 比 下 面 介 绍 的 一 次 真实 的 新 发 行 来 进行 , 首先 介绍 市 场 对 该 债 
状 的 反应 , 然后 叙述 此 次 新 发 行 的 细节 . 

例 

韩国 新 韩 银 行 的 物 迪 和 标准 普尔 评级 是 Baal 和 BBB, 上 周 初 它 为 其 2 亿美 元 
的 三 年 期 俩 其 进行 定价 . 这 批 债 券 的 息 票 率 为 4%,， 并 允诺 高 于 美国 两 年 期 国库 券 
168.8bp 的 利 差 . 这 等 价 于 比 Libor 高 63bp. 如 表 5-1 所 示 . 

虽然 当时 售 款 人 曾 试 图 压低 这 批 债券 的 价格 ,其 利率 最 终 还 是 比 韩国 发 展 银行 
的 利 这 曲 线 高 出 近 6bp. 虽然 借款 人 的 目标 没有 达到 , 但 他 们 仍 设 法 保证 了 债券 息 
隶 率 水 平 不 低 于 亚洲 地 区 性 危机 发 生 以 来 的 最 低 水 平 ， 而 这 要 归 因 于 一 轮 新 的 资金 
流向 必 全 性 较 好 的 资产 后 , 美国 国库 券 收益 率 不 断 下 滑 的 结果 . (IFR. 第 1444 期 ) 

等 虑 将 这 个 新 发 行 的 债券 换 为 浮动 息 票 支付 的 美元 融资 的 基本 步骤 ?, 债券 发 
行 兰 必须 进入 一 个 3 年 期 的 利率 互 换 . 问题 是 怎样 得 到 这 个 互 换 , 以 及 互 换 相关 的 
参数 如 何 确 定 呢 ? 假设 债券 发 行 时 , 市 场 关于 互 换 利 差 的 报价 如 表 5-2 所 示 . 


中 实际 过 程 可 与 我 们 这 里 简化 后 的 讨论 稍为 不 同 . 
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表 5-1 “新 发 行 债 关 的 详细 信息 


新 韩 银 行 


数额 
到 期 日 
恩 紧 率 


二 级 市 场 初 始 价 
二 级 市 场 初始 价 的 利 差 


发 行 日 


来 源 : IFR 第 1444 期 . 


到 期 日 
2 年 
3 年 
4 年 
5 年 
7 年 
10 年 
12 年 
15 年 
20 年 
30 年 


200 百 万 美元 

3 年 (2009 年 1 月 到 期 ) 

4 0 

99.659 

两 年 期 美国 国库 券 加 上 168.8bp 
7 月 23 日 

7 月 29 日 

20bmp 

伦敦 

伦 就 

是 

是 

美国 , 英国 , 韩国 

荷兰 银行 ,巴黎 银行 , 珊 银 华 宝 


表 5-2 “美元 互 换 指数 对 比 12 个 月 的 Libor, 半年 , 30/360F 


竞价 利 差 


42 
65 
70 
be 
75 
01 
名 2 
104 
126 
50 


要 价 利 差 互 换 利 率 的 询 价差 
46 2.706 一 2.750 
69 3.341 一 3.384 
74 3.796 一 3.838 
69 4.147 一 4.187 
79 4.653 一 4.694 
65 5.115 一 5.159 
86 5.325 一 5.369 

108 5.545 一 5.589 
130 5.765 一 5.809 
54 5.834 一 5.885 


首先 , 我 们 考虑 怎么 得 到 债券 发 行 的 总 成 本 .” 
5.6.1 总 成 本 


这 次 新 发 行 的 债券 的 息 票 率 是 4% , 但 是 从 发 行者 的 角度 而 言 , 此 次 融资 的 真 
正成 本 并 不 止 这 些 ， 至 少 还 有 三 个 因素 需要 考虑 到 : (1) 卖 出 价 并 不 是 100, 而 是 
99.659, 这 意味 着 对 于 每 份 债 券 , 发 行者 实际 得 到 的 少 于 面值 ; (2) 发 行 必然 有 费用 
的 文 出 . (3) 在 表 5-1 中 的 信息 没有 提 到 发 行者 要 承担 法 律 费 用 和 文件 费用 , 我 们 假 
设 这 些 费用 是 75 000 美元 . 

为 了 计算 固定 的 总 成 本 (30/360 基础 ), 首先 必须 计算 发 行 的 收入 , 收入 是 发 行 


G@ 流动 性 互 换 是 关于 3 个 月 或 6 个 月 Libor 的 . 这 里 使 用 12 个 月 互 换 是 为 了 使 记号 简单 些 . 
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者 在 卖 出 债券 后 的 净 现 金 所 得 . 在 我 们 这 个 例子 中 , 使 用 表 5-1 的 表示 方法 , 有 


收入 三 数额 x (车 - 响 用 ) 一 开支 . (38) 

将 相关 数字 代入 得 
收入 = 200 000 000(0.996 59 - 0.002 0) 一 75 000 (39) 
= 198 843 000. (40) 


下 面 , 我 们 知道 这 个 债券 分 3 次 , 每 次 文 付 8 百 万 的 县 票 , 3 年 后 归还 本 金 , 与 这 雇 
发 行 相关 的 现金 流 可 以 用 图 5-11 表示 , 然而 , 这 个 现金 流 的 内 部 收益 率 是 多 少 ? 可 
以 通过 下 面 的 会 式 计算 求 得 


债 着 的 现金 流 


一 8 UUU 000 ”一 8 000 000 


互 换 名 义 本 金 N=200 000 000 


本 Tibor + 如 0 忆 
一 (Libor 十 60 pb 





图 5-11 


8 000 000 “8 000 000 “8 000 000 + 200 000 000 
(L 十 攻 ) (十 切 “ (UL 十 切 )” 


等 式 中 的 y 为 内 部 收益 率 , 它 可 以 被 看 成 是 这 次 发 行 的 真正 花费 ,他 是 在 30/360 
日 期 计算 方法 下 的 国定 总 成 本 . 由 (41) 去 , 我 们 得 到 


y 一 0.042 09. (42) 


198 843 000 == 








41) 
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接 下 来 就 是 要 将 发 行 的 息 票 率 变 为 浮动 的 , 并 得 到 浮动 总 成 本 . 假设 我 们 有 同 
样 的 名 义 本 金 2 亿美 元 , 考虑 一 个 3 年 期 的 利率 互 换 , 由 表 5-2, 3 年 期 的 互 换 固定 
利率 为 3.341% , 这 是 30/1360 的 半年 利率 . 

所 以 我 们 需要 将 半年 的 互 换 利 率 转 化 为 30/360 的 年 利率 , 设 为 r>. 根据 下 面 
式 子 


之 
(1 十 7) 一 6 十 0.033 41 5 (43) 


得 到 
一 3.369% . (44) 


等 于 2 亿美 元 的 名 义 本 金 , 三 次 固定 收入 是 
200 000 000(0.033 69) = 6.738 000， (45) 


现金 流 如 图 5-11lb 所 示 . 
显然 , 互 换 中 的 固定 收入 不 等 于 债券 的 票 上 , 这 是 因为 发 行者 的 高 利率 来 自 于 
高 信用 风险 , 为 了 使 两 者 相等 , 我 们 需要 增加 固定 收入 


8 000 000 -6 738 000 = 1 262 000. (46) 


这 可 以 通过 同时 增加 相同 数量 的 浮动 利率 以 及 得 到 的 固定 利率 来 实现 , 如 果 发 行者 
在 Libor 上 加 上 66bp 的 利 差 , 由 于 这 66bp 的 利 差 是 根据 30/360 计算 的 , 不 同 于 
Libor 的 act/360. 所 以 , 我 们 还 需要 进一步 的 调整 ”, 最 后 的 数字 将 是 浮动 的 总 成 
本 , 大 约 在 60bp 左右 . 


5.6.2 “ 另 一 个 例子 


假设 有 一 个 A 等 级 的 英国 实体 , 它 想 要 3 年 期 100m sterling(GBP) 贷款 , 因 
定 利率 和 浮动 利率 都 可 以 并 且 倾 癌 于 在 欧洲 市 场 发 行 . 根据 市 场 的 研究 表明 , 如 果 
这 个 实体 执行 这 个 计划 , 它 可 以 得 到 的 是 固定 利率 6.5%”, 但 是 银行 推荐 了 下 面 的 
方法 . 

有 迹象 表明 , 在 国定 利率 的 USD 范围 内 发 行 浮动 利率 的 欧洲 债券 更 加 合理 , 并 
且 从 USD-GBP 货币 互 换 中 可 以 得 到 很 好 的 获 利 机 会 . 互 换 市 场 给 这 个 实体 的 报 
价 是 Libor+95bp 交换 USD 利率 . 这 时 可 以 以 更 低 的 成 本 将 收入 换 为 sterling， 应 
该 怎样 操作 , 又 有 哪些 风险 呢 ? 


d 我 们 的 计算 获得 的 数 和 在 市 场 反 应 中 提 到 的 63bp 有 些 差别 ， 原 因 是 我 们 为 了 简单 起 见 ， 使 用 了 一 
个 关于 12 个 月 Liber 的 互 换 . 
@ 使 用 的 天 计数 方式 是 30/360. 
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我 们 先 看 看 一 些 有 头 新 发 行 的 数 表 5 -3 ”新 发 行 债券 
据 . 新 发 行 债券 的 参数 如 表 5-3 所 示 ? 下 村 100 百 方 关 元 
如 果 发 行者 想 要 将 发 行 收入 换 成 到 期 昌 2 年 
浮动 利率 的 GBP 融资 , 发 行者 面 对 的 人 和 
是 如 表 5-4 所 示 的 市 场 条 件 . 期 权 没有 
我 们 首先 找 出 初始 现金 流 以 及 被 上 市 卢森堡 
互 换 的 现金 流 ， 这 时 , 计算 出 总 成 本 ， 灾 中 0 时 
也 就 是 将 收入 换 成 GBP 后 的 真实 成 疏 管 法 律 英语 
本 . 限制 抵押 是 
第 一 步 是 得 到 发 行者 在 如 时 得 到 交叉 迄 的 是 
的 总 现金 数 , 然后 决定 他 在 三 ,ta 的 支 
出 . 这 时 , 我 们 需要 再 次 计算 此 次 发 行 表 5 -4 互 换 市 场 的 报价 
的 收入 ， 英 铺 - 英 元 的 即 期 汇率 16701716708 


e。 发 行 的 价格 是 100.75， 佣 金 是 两 年 期 的 美元 利率 互 换 。 5.46/51 
1.25%6,， 这 意味 着 , 不 计算 花费 ”一 > + 
时 , 发 行者 的 收入 是 

(100.75 一 1.25) 
1U0 


我 们 看 到 这 次 发 行 是 黎 价 发 行 ,一旦 扣除 了 佣金 , 收入 将 低 于 1 亿 . 所 以 , 扣除 
化 痪 后 , 总 收入 为 


100 000 000 = 99 500 000. (47) 


收入 = 99 500 000 -~ 75 000 = 99 425 000. (48) 


给 定 收入 , 我 们 可 以 计算 这 次 发 行 全 部 费用 的 固定 利率 . 发 行者 将 支付 两 次 6 站 
的 妃 紧 , 在 到 期 日 , 偿还 1 亿 , 而 在 如 时 , 发 行者 总 共 只 得 到 99 425 000. 这 些 现金 
流 如 图 5-12 所 示 . 注意 不 同 于 理论 上 的 例子 , 文 付 的 本 金 不 等 于 得 到 的 本 金 , 这 主 
要 是 由 于 人 饥 金 和 费用 的 缘故 . 
e。 从 这 个 现金 流 我 们 可 以 通过 解 下 面 的 方程 算出 内 部 收益 率 办 ， 


6U0 0U00 6U0 U00 100 000 000 


99 425 000 == 一 
(十 Woj (1 二 Woj2 (十 Wio)? 








(49) 
解 为 
xiu 一 0.31o 020 . (050) 


昌 某 些 定义 : 限制 抵押 意味 着 投资 者 在 往 后 的 时 间 不 会 因为 发 行人 有 关 改 善 别 的 债券 风险 的 决策 而 陷 
入 更 加 不 利 的 地 位 . 同等 权利 的 意思 是 投资 于 这 些 债券 的 投资 者 都 不 会 处 于 某 种 有 利 的 地 位 . 交叉 
违约 意味 者 虽然 还 没 到 期 但 知 发 行人 关于 其 他 债券 违约 了 ,， 则 该 债券 将 被 认为 违约 . 
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因此 , USD 融资 的 芮 正 回 定 费用 大 于 6%%， 


净 收 入 
99 425 000 





一 6 000 000 一 6 000 000 





99 425 000 一 五 换 


人 一 = = 一 





图 512 


发 行者 将 首先 把 这 个 转化 为 浮动 利率 USD 融资 , 为 了 达到 这 个 目的 , 发 行者 
将 卖 出 一 份 互 换 . 也 就 是 说 , 发 行者 将 得 到 国定 利率 5.46%，, 而 文 付 浮 动 的 Libor. 
这 大 体 上 等 价 于 支付 USDLibor + 54bp. 最 后 , 发 行者 通过 支付 浮动 GBP, 得 到 浮 
动 USD 利率 , 而 将 浮动 USD 利率 转化 为 浮动 GBP 利率 . 


5.7 一 些 惯 例 


如 果 你 持 有 一 个 附 县 债券 , 文 付 日 怡 好 是 非 工作 日 , 则 此 次 妃 桶 将 在 接 下 来 最 
近 的 一 个 工作 日 支付 , 但 是 数额 不 会 改变 . 在 互 换 中 , 这 个 惯例 将 有 些 不 同 了 . 支付 
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同样 被 推迟 到 下 一 个 工作 日 "但 是 支付 的 数额 将 根据 实际 的 天 数 进 行 调整 . 这 意 
味 着 支付 日 期 和 数量 不 可 能 完全 一 致 以 防 互 换 锌 用 来 固定 收入 组 合 的 套 期 保值 
报价 

假设 我 看 到 了 利率 互 换 或 其 他 流动 性 互 换 的 报价 , 这 意味 厦 我 们 就 可 以 进行 诡 
易 了 了 玛 ? 不 一 定 , 观察 到 的 互 换 利率 可 能 只 有 一 个 银行 的 少数 最 好 客户 可 以 认 有 而 


其 他 客户 可 能 不 得 不 文 付 更 多 . 在 实际 操作 中 , 流动 性 工具 上 的 买卖 利 差 非常 严格 ， 
并 且 少 数 大 机 构 统治 了 市 场 . 


5.8 货币 互 换 和 了 X 互 换 


我 们 将 货币 互 换 和 第 3 章 中 的 FX 互 换 进行 比较 . 一 个 货币 互 换 有 以 下 一 些 
特征 : 

(1 在 初始 如 时 , 两 个 价值 相同 但 不 同 货币 种 类 的 名 义 本 金 进行 交换 ; 

(2) 在 交割 日 , 利息 也 是 以 不 同 的 货币 形式 根据 达成 一 致 的 利率 进行 交换 ; 

(3) 在 最 后 一 个 交割 日 , 本 金 在 此 以 同样 的 汇率 进行 再 交换 . 

下 面 是 一 个 简单 的 例子 . 100 000 000 欧元 与 100 000 000ei。 进行 互 换 , 其 中 et。 
是 “当时 ”EURV/USD 汇率 , 然后 , 6 个 月 Libor 利息 被 交换 两 次 . 在 最 后 一 个 交 审 
日 , 即使 在 刀 时 实际 的 汇率 et。 可 能 确实 不 同 于 et, 名 义 本 金 仍 然 是 以 汇率 et 再 
次 被 交换 . 如 图 5-13. 


一 个 货币 互 换 


(172 美元 -Libor) ”得 到 (100 百 万 e) 美 元 
百 


得 到 100 百 万 欧元 
再 次 以 ec1 诡 换 


(一 1 /2 欧元 -Lipor) 
支付 (100 百 万 e ) 美 元 100 百 力 欧 元 支付 100 百 万 欧元 





图 5-13 


5-14 所 示 是 一 个 具有 相同 期 限 的 FX 互 换 . 在 这 里 我 们 没有 期 中 的 利 县 支 


@ 如 果 这 里 的 下 一 天 是 属于 下 一 个 日 历 月 ,那么 支付 就 在 前 一 个 工作 日 进行 . 
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付 , 只 是 最 后 名 义 本 金 以 不 同 的 汇率 锌 再 次 交换 , 这 个 汇率 为 
十 6 

0 十 了 7RG 

为 什么 会 有 这 个 不 同 呢 ? 为 什么 货币 互 换 名 义 本 金 被 再 次 交易 的 拒 率 与 初始 时 相 

同 , 而 FX 互 换 却 不 同 呢 ? 


大 (51) 


得 到 100 百 万 欧元 得 到 100 百 万 严 , 美 元 


支付 (100 百 万 e } 美 元 支付 100 下 万 欧元 


~ 一 一 
中 间 没 有 利息 支付 





5-14 


我 们 从 下 面 这 个 角度 来 分 析 一 下 . 双方 将 交换 为 期 一 年 的 不 同 货币 , 在 年 末 他 
们 将 交换 回 各 自 原来 的 货币 . 在 这 一 年 中 , 两 种 货币 的 汇率 通常 是 不 同 的 . 在 货币 
互 换 中 , 这 个 差别 以 期 中 利息 支付 的 形式 被 式 补 了 , 所 以 最 后 互 换 的 双方 都 收回 各 
自 初 始 的 数量 . 期 中 利息 支付 会 针对 任何 利率 差额 进行 补偿 的 

但 是 在 FX 互 换 中 , 没有 期 中 利息 支付 因此 这 个 补偿 被 放 到 了 最 后 名 义 本 爹 
的 再 次 交换 中 , 所 以 两 次 交换 的 汇率 是 不 同 的 
另 一 个 区 别 


从 金融 工程 的 角度 来 看 , 货币 互 换 是 两 个 没有 信用 风险 、 不 同 货币 的 FRN 交 
换 ; FX 互 换 是 不 同 货币 的 零 妃 债券 的 交换 . 

因为 志 时 的 Libor 利率 在 如 时 是 未 知 的 , 所 以 货币 互 换 比 相同 期 限 的 FX 互 
换 承 这 了 略微 不 同 的 风险 . 


5.9 术 语 


我 们 在 这 里 补充 介绍 一 些 术 语 和 金融 工具 . 
平价 互 换 是 我 们 前 面 介 绍 的 利率 互 换 的 正式 名 称 . 本 质 上 , 它 就 是 一 个 期 初 交 
换 和 期 末 交 换 名 义 本 金 为 100 的 互 换 结构 . 在 包 始 时 刻 没有 其 他 的 现金 支付 . 
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累积 互 换 的 乡 构 是 , 一 方 支付 标准 的 浮动 参考 利率 , 如 Libor, 得 到 Libor 和 一 
个 利 差 , 但 是 支付 给 对 方 的 利息 只 有 在 Libor 利率 停留 在 先前 设 定 的 上 限 和 下 限 之 
间 是 才 累 计 . 

商品 联系 的 利率 互 换 是 一 个 混合 互 换 , 它 是 Libor 和 一 个 与 某 种 商品 价格 联系 
起 来 的 固定 利率 的 互 换 . 原油 的 买方 可 能 希望 将 费用 跟 债 务 联系 起 来 , 这 个 买方 可 
以 选择 接受 Libor 而 支付 一 个 与 原油 联系 的 利率 , 这 样 的 话 , 随 着 原油 价格 的 上 升 ， 
原油 买方 支付 的 固定 利率 下 降 . 

缝隙 利 差 互 换 是 原油 冶炼 厂 使 用 的 一 种 互 换 , 他 们 支付 浮动 的 治 炼 产品 价格 ， 
得 到 浮动 的 原油 价格 和 一 个 固定 的 利 差 , 也 就 是 缝隙 利益 . 以 这 种 方式 , 治 炼 厂 可 
以 确保 原油 价格 和 他 们 的 产品 价格 这 人 么 一 个 很 罕 的 利 差 . 

在 可 扩展 互 换 中 , 一 方 有 权利 增加 原来 的 期 限 . 

强势 Libor 互 换 所 净 换 的 是 Libor 利率 的 平方 或 三 次 方 (更 高 次 ) 减 去 一 个 固 
定数 量 / 利 率 , 交换 一 个 浮动 利率 . 

两 个 有 用 的 概念 


债券 市 场 中 有 些 术语 经 常 被 用 在 互 换 市 场 中 , 我 们 简单 的 复习 下 面 这 些 术语 . 
一 个 基点 的 现 值 或 者 PV01 表示 一 个 在 时 刻 志 周期 性 文 付 0.000 1 的 年 金 的 现 值 ， 
年 金 的 现 值 用 适当 的 Libor 利率 或 者 是 相应 的 远 期 利率 计算 : 


一 0.011)6 
PTV01 = 2 和 (52) 


为 了 得 到 一 个 基点 的 灵敏 度 , 由 上 面 公 式 得 出 的 值 还 要 除 以 100. 
DV01 是 收益 率 改变 一 个 基点 所 产生 的 美元 价值 , 其 表达 式 为 


DY01 = mm( 债 券 价格 )(0.01) (53) 


其 中 mm 是 修正 久 期 , 它 定 义 为 一 个 债 基 收 瘟 率 的 价格 导数 除 以 债 郑 价格 . PV01 和 
DV01 这 个 概念 在 与 互 换 相 关 的 工具 和 其 他 固定 收益 产品 的 定价 中 经 常 使 用 ”. 


5.10 结 论 
为 什么 当 你 可 以 通过 交换 相应 的 收益 并 以 达到 同样 效果 的 情况 下 仍然 买卖 证 
券 呢 ? 实际 上 , 在 有 些 情况 下 买卖 证 券 是 不 可 行 的 .第 一 , 这 些 操作 会 产生 现金 流 ; 


人 在 前 面 的 公式 中 , 债券 价格 总 是 指 它 的 “ 脐 胜 ”价格 . 该 价格 等 于 真正 的 市 场 价值 , 它 等 于 “ 净 价 "与 时 
计 利 县 之 和 . 
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第 二 , 证 券 可 能 是 非 流动 性 , 买卖 起 来 不 是 很 容易 ; 第 三 , 一 旦 一 个 证 券 卖 了 以 后 ， 
我 们 想 重 新 买 回来 吉 需 要 搜索 费用 , 我 们 能 找到 吗 ? 价格 怎样 呢 ? 佣金 是 多 少 呢 ? 
互 换 相 应 的 收益 会 减少 很 多 费用 . 

由 于 他 们 免除 了 现金 买卖 交易 , 将 这 两 个 活动 合并 成 一 个 , 就 消除 了 可 能 的 信 
用 风险 , 所 以 , 互 换 已 经 成 为 了 金融 工程 中 一 个 主要 的 工具 . 
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习 题 


1. 假设 你 有 一 个 4 年 期 的 附 息 债券 , 息 票 率 为 8% , 债券 是 半年 付 息 一 次 , 面值 为 100. 
(a) 你 能 构造 出 这 个 债券 的 等 价 合成 品 吗 ? 请 详细 说 明 并 给 出 它 的 现金 流 . 
(b) 在 下 面 的 期 限 结构 下 , 给 出 这 个 债券 价格 . 


玉 : = 0.90/0.91， Ba = 0.87/0.88， Bas = 0.82/0.83， Ba = 0.80/10.81. 


(ec) 1 x 2FRA 利率 是 多 少 ? 
2. 仔细 阅读 下 面 这 段 材料 . 
由 于 回 购 计划 意大利 的 资产 互 换 数 额 大 幅度 攀升 
由 于 意大利 财政 缉 宣 布 “ 不 排除 回 购 计 划 ”, 这 使 得 交易 商 们 纷纷 签订 互 换 . 上 周 ， 基础 互 
换 利 差 市 场 的 数额 翻 了 一 得 . 交易 商 说 , 如 果 考 虑 到 在 每 年 这 个 时 候 很 多 投资 者 都 在 度假 这 一 
事实 的 话 , 那么 此 次 数额 的 增加 可 以 说 是 空前 的 . 
交易 商 和 投资 者 进行 交易 目的 在 于 当 财 政 部 实施 回 购 计划 时 ， 交 易 商 们 能 够 从 由 此 引起 
的 债券 数量 减少 , 并 最 终 导 致 债券 价值 的 上 升 中 获 利 .一 个 交易 商 说 到 , 在 一 个 典型 的 交易 中 ， 
一 个 拥有 30 年 期 的 意大利 政府 债券 的 投资 者 缔结 一 个 互 换 合 约 . 在 这 个 互 换 中 ,投资 者 支付 
6% 的 息 票 , 得 到 6 个 月 Euribor 加 上 10.5bp.“ 因 为 交易 商 开 始 缔结 这 样 的 头寸 上 星期 一 超 
过 Euribor 的 利 差 已 经 下 降 到 8bp,” 他 补充 到 . 这 个 交易 商 认 为 , 如 果 股 票 市 场 的 条 件 得 以 改 
善 , 那么 在 下 个 月 内 ， 这 个 利 差 可 能 会 下 降 到 6.5bp. 这 项 交易 的 典型 面值 是 5 000 万 欧元 (4 
365 万 美元 ), 到 期 日 是 30 年 . (IFR 第 1217 期 ) 
(a) 假设 存在 一 条 意大利 的 互 换 曲 线 以 及 一 条 由 意大利 政府 债 养 (主权 债券 ) 得 到 的 收 
闪 曲 线 , 假设 后 者 是 向 上 倾斜 的 . 试 讨 论 如 果 意 大 利 政府 回 购 债 状 时 , 这 两 条 井 线 会 
发 生 怎 样 的 相对 变化 ? 
(b) 哪些 债券 被 回 购 这 一 点 是 否 很 重要 ? 
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(c) 画 出 一 个 5 年 期 的 意大利 政府 附 县 债券 ( 文 付 县 标 率 6% ) 的 现金 流 以 及 一 个 固定 
支付 利率 互 换 的 现金 流 , 
(d) 10.15bp 利 差 存在 的 原因 是 什么 ? 
(e) 当政 府 回 购 债 券 时 , 这 个 利 差 会 怎样 变化 ? 利用 现金 流 图 给 出 你 的 绪论 . 
3 假设 你 是 一 个 互 换 做 市 商 , 在 你 的 账 短 上 有 如 下 的 交易 : 
se 2 年 期 接受 方 普 通 利 率 互 换 , 利率 6.75%Pp.a. 30/360. USD N = 5 百 万 . 
e 3 年 期 接受 方 普 通 利率 互 换 , 利率 7.00%p.a. 30/360. USD N = 10 百 万 . 


空头 
e。 5 年 期 接受 方 普通 利率 互 换 , 利率 7.55%p.a. 30/360. ”期限 ” 买 价 / 卖 价 
USD N = 10 百 万 . 2 6.75-6.80 
(a) 给 出 每 个 互 换 的 现金 流 . 8 6.88 6.92 
(b) 就 现金 流 而 言 , 你 的 净 头 寸 是 什么 ? 用 图 表示 出 来 , 5 4 50 
(c) 利用 互 换 曲 线 , 计算 每 个 互 换 的 现 值 . 6 8.00_805 


(d) 就 现 值 而 言 , 你 的 净 头 寸 是 什么 ? 

(e) 怎样 对 冲 一 个 4 年 期 互 换 ? 应 该 建立 什么 头寸 以 及 名 义 本 金 是 多 少 ? 

(人 f) 你 从 哪里 得 到 这 个 对 和 神 头寸 ? 

(g) 你 还 能 给 出 另外 一 个 对 冲 头 寸 吗 ? 

4， 假 设 在 时 间 上 = 0, 我 们 有 4 个 零 奶 债券 的 价格 (:, B2, Ba, B4),， 到 期 时 间 分 别 为 
一 1, 2,3,4. 它们 组 成 了 利率 的 期 限 绪 构 . 

我 们 同样 期 限 的 远 期 利率 (万 , 户 , 户 , 户 ), 其 中 每 个 访 表示 在 时 间 上 = 0 签订 的 贷款 利率 ， 
这 项 贷款 开始 于 时 间 上 =? 结束 于 时 间 上 = 1 上 + 1. 换 句 话说 , 如 果 一 个 人 在 时 间 借 了 N 类 
镑 , 他 将 于 时 间 上 = +1 偿还 NIL 二 广 ) 英镑 . 

即 期 利率 用 ” 表示 , 根据 定义 , 我 们 有 


一 加 (54) 


{B;} 和 所 有 的 远 期 贷款 都 是 无 违约 风险 的 , 所 以 这 里 不 存在 信用 风险 . 假设 给 出 了 下 面 的 即 


期 报价 : 
PP = 0.92/0.94， 3 = 0.85/0.88， ”了 as = 0.82/10.85. (55) 


并 且 
万 =8.10/8.12， 态 = 9.01/9.03， 户 = 10.12/10.16， 户 = 18.04/18.10 (56) 


(a) 给 定 远 期 利率 的 数据 , 求 零 县 债券 B:, B。 的 无 套利 价格 . 

(b) 在 这 些 条 件 下 3 期 的 互 换 利率 是 多 少 ? 

5. 回 到 问题 4, 假设 还 给 出 了 美元 和 欧元 的 FRA 数据 . 并 且 , 假设 你 现在 寻找 套利 机 会 ， 
这 些 附 加 的 数据 有 用 吗 ? 简单 讨论 一 下 . 

6 国外 投资 者 在 澳大利亚 购买 澳大利亚 元 工具 时 ,必须 支付 所 获得 利息 的 置 留 税 . 这 个 
团 留 税 可 以 利用 互 换 和 债券 从 一 个 税收 套利 组 合 中 赚 得 . 首先 , 让 我 们 思考 与 这 个 问题 相关 的 
一 段 材料 . 

在 澳大利亚 的 置 留 税制 度 下 , 在 国内 和 国际 市 场 中 , 与 非 居 民 发 行商 相 比 ,居民 发 行商 爱 
到 了 歧视 . 这 种 情况 必须 得 到 改变 . 


刁 题 129 





在 国内 市 场 中 , 由 居民 发 行商 发 行 的 债券 要 缴 10% 的 置 留 税 ， 从 非 居民 发 行商 在 澳 大 利 
亚 国 内 发 行 的 债券 通常 不 用 缴 置 留 税 ， 因 为 这 些 必 入 是 从 海外 获得 的 , 这 些 债券 就 是 所 谓 的 付 
鼠 俩 着. 这 使 得 国际 发 行商 大 范围 地 离开 他 们 自己 的 市 场 而 涌 进 澳大利亚 市 场 . 

在 国际 竞技 的 姓 台 上 ,惩罚 性 的 税收 规则 大 大 地 减少 了 外 国 投资 者 对 联邦 政府 债券 和 半 
政府 债券 的 兴趣 , 相反 , 极 大 地 促进 了 AAA 级 别 发 行 机 构 (比如 说 , 房 利 美 ) 全 球 澳 大 利 亚 美 
元 证 着 的 发 行 , 这 些 机 构 为 投资 者 提供 了 一 个 很 具 吸 引力 的 可 免除 税收 的 选择 . 

这 项 税收 政策 的 影响 更 容易 在 二 级 市 场 中 表现 出 来 ， 昆士兰 财务 公司 和 新 南 威 尔 士 财务 
公司 在 国际 市 场 中 发 行 的 可 交换 债券 (exchangeable issues) 正 通过 国内 相应 的 债券 进行 交易 ， 
这 些 可 交换 债券 是 免 置 留 税 的 . 

如 果 澳 大 利 亚 想 要 发 展 成 为 一 个 国际 金融 中 心 的 话 , 对 国内 借款 人 的 束缚 必须 解除 , 使 之 
享有 进入 国际 资本 市 场 的 途径 . 这 意味 着 ， 必 要 的 成 本 以 及 税收 的 不 确定 性 必须 达到 最 小 化 . 
更 重要 的 是 , 为 了 澳大利亚 国内 债券 市 场 的 持续 发 展 , 国内 的 利息 收入 和 国外 的 利息 收入 之 间 
的 不 公平 的 税收 政策 必须 得 以 纠正 ，(IFR, 第 1206 期 ) 

考虑 与 此 有 关 的 一 系列 问题 . 首先 , 假设 一 个 由 地 方 政府 发 行 的 4 年 期 附 息 债 券 , 支付 年 
利息 . 我 们 令 其 息 票 率 为 c% 

接 下 来 , 考虑 一 个 澳大利亚 元 的 欧洲 债券 , 这 个 债券 同时 由 一 个 西班牙 公司 发 行 , 欧洲 债 
着 的 甩 票 率 为 d% , 这 个 西班牙 公司 将 在 西班牙 国内 使 用 它们 来 融资 . 

最 后 , 假设 澳大利亚 元 利率 互 换 和 FRA 不 必 缴 纳 任 何 税收 . 

(a)] 一 个 外 国 投 资 者 必须 为 这 个 欧洲 债券 支付 团 留 税 吗 ? 为 什么 ? 

(b) 假设 澳大利亚 美元 利率 互 换 的 互 换 利率 是 dg 二 10bp. 设计 一 个 4 年 期 的 利率 互 换 ， 

使 之 从 税收 套利 中 获 利 . 给 出 相关 的 现金 流 . 

(ce) 如 果 互 换 的 名 义 本 金 为 六 那么 这 项 税收 套利 的 收益 是 多 少 ? 

(d) 你 能 否 利 用 一 系列 的 FRA 从 相同 的 税收 套利 中 获 利 。? 

(e) 哪 一 个 套利 组 合 你 更 喜欢 , 互 换 还 是 FRA? 原因 是 什么 ? 

(在 这 些 条 件 下 , 你 认为 这 个 西班牙 公司 在 哪里 发 行 这 些 债券 更 有 利 ， 澳大利亚 国 

内 市 场 还 是 欧洲 市 场 ? 

7, 考虑 一 个 2 年 期 的 货币 互 换 , 互 换 是 在 美元 和 欧元 之 间 进 行 的 , 只 涉及 浮动 利率 . 欧元 
的 基准 被 选 为 6 个 月 欧元 Libor, 美元 基准 是 6 个 月 BBA Libor. 你 还 具有 以 下 的 信息 : 

名 义 本 金 =10 000 000 美元 

汇率 欧元 /美元 =0.84 

(a) 给 出 这 个 货币 互 换 的 现金 流 , 量化 每 列 现金 流 的 大 小 . 

(b) 证 明 这 个 货币 互 换 等 价 于 两 个 浮动 利率 货款 

(c) 假设 一 个 公司 想 从 货币 市 场 中 借 来 10 000 000 美元 . 

大 于 可 得 利率 这 个 公司 能 够 得 到 的 6 个 月 货款 信息 为 
欧元 Libor=-5.7% ， 美元 Libor 一 6.7%6. 
欧元 -美元 货币 互 换 利 差 : 1 年 -75, 2 年 -90. 
那么 这 个 公司 是 否 应 该 直接 借 美 元 ? 如 果 它 先 借 欧元 , 然后 将 欧元 换 为 美元 的 话 , 这 家 公 
司 是 否 会 从 其 中 受益 ? 


第 6 章 ”金融 工程 中 的 回 购 市 场 交 易 策 略 


6.1 引 言 


本 章 是 非 技术 性 的 , 主要 介绍 一 种 容易 使 人 混 消 的 操作 . 简要 地 回顾 回 购 市 场 
及 回 购 的 一 些 应 用 , 以 便于 更 好 地 理解 金融 市 场 中 许多 标准 化 的 操作 . 

很 多 金融 工程 策略 要 用 到 回 购 市 场 . 回 购 市 场 既是 互 换 市 场 的 一 种 补充 , 同时 
也 是 它 的 替代 物 . 在 一 个 互 换 交 易 中 , 市 场 参 与 者 同步 “ 买 "“ 卖 ”由 两 种 不 同 证 券 
产生 的 现金 流 . 譬如 把 股票 的 收益 与 Libor 浮动 利率 进行 交换 . 这 相当 于 卖 掉 股票 ， 
得 到 现金 , 然后 买 一 个 浮动 利率 票据 (FRN). 这 一 系列 的 操作 都 结合 在 一 个 股票 互 
换 中 , 并 且 不 必 实 际 买 卖 所 涉及 的 资产 或 交换 原始 本 金 . 不 用 交换 现金 、 赤 活 的 到 
期 日 和 流动 性 好 , 这 些 优点 使 互 换 成 为 金融 工程 中 的 一 种 基本 工具 , 也 是 最 重要 的 
场 外 交易 衍生 产品 之 一 . 运用 互 换 , 一 系列 复杂 的 操作 可 以 有 效 快 速 并 且 儿 乎 无 风 
险 地 完成 

回 购 交 易 有 独 与 互 换 交 易 类 似 的 高 效 性 . 但 二 着 有 两 个 主要 的 不 同 . 在 互 换 中 ， 
现金 的 使 用 达到 了 最 小 化 , 且 金 融 工 具 的 所 有 权 个 发 生变 化 . 而 在 回 购 区 易 中 , 现 
金 和 资产 所 有 权 都 要 易手 . 假设 一 个 市 场 参 与 者 确实 需要 现金 或 着 证 券 , 但 又 不 想 
永久 地 放弃 或 拥有 这 个 证 券 . 在 这 种 情况 下 , 互 换 就 不 能 实现 这 个 目的 , 而 回 购 则 
可 以 . 

作为 一 种 金融 工具 , 回 购 可 以 使 我 们 在 不 需要 卖 出 或 放弃 相关 资产 最 终 所 有 权 
的 情况 下 获得 资金 . 或 者 , 我 们 可 能 需要 东 种 资产 , 但 却 不 想 水 久 地 拥有 它 , 那么 在 
这 样 的 情况 下 , 驶 需要 运用 一 种 工具 使 我 们 在 不 需要 真正 买 入 的 情况 下 获得 该 资产 
的 所 有 权 . 在 上 述 两 种 情形 中 , 我 们 或 者 暂时 需要 一 笔 资 金 , 或 者 暂时 需要 一 项 资 
产 的 所 有 权 , 回 购 市 场 为 实现 这 种 操作 提供 了 很 好 的 工具 . 通过 回 购 交 易 , 我 们 可 
以 “ 买 ”, 但 叉 不 是 真正 意义 上 的 买 , 可 以 “ 卖 ”, 却 又 不 是 真正 意义 上 的 卖 . 从 某 种 
意义 上 读 , 这 跟 互 换 有 些 关 似 , 但 大 多 数 回 购 交 易 包 插 了 现金 和 证 着 的 交换 , 这 是 
它 跟 互 换 工具 的 一 个 主要 不 同 之 处 . 

在 每 种 情况 下 , 回 购 操作 的 目的 都 不 是 “长 期 ”的 . 或 者 更 准确 地 说 , 它 的 目的 
在 于 更 平稳 地 进行 日 贡 操作 , 建立 方向 头 十 或 痢 更 有 效 地 对 神 茶 个 头寸 


0.2 加 购 ”131 


6.2 ”器 购 


我 们 从 回 购 的 标准 定义 开始 讨论 . 回 购 就 是 一 个 重新 买 回 协 议 . 在 这 个 协议 中 ， 
回 购 交 易 商 严 给 对 方 一 个 证 券 时 ， 并 同时 同意 在 预先 确定 的 时 间 以 预先 确定 的 价 
格 买 回 这 个 证 券 . 因此 , 卖 出 和 重新 买 回 证 券 都 写 在 同一 张 交易 单 上 ， 在 一 个 回 
购 交 易 中 , 回 购 交 易 商 是 先 交 割 证 券 并 从 客户 那里 获得 现金 , 然后 再 重新 买 回 此 证 
其, 如 果 操 作 是 反 辐 的 , 也 就 是 说 交易 商 是 先 买 进 证 券 , 并 同时 则 意 在 一 个 确定 的 
时 间 以 一 个 确定 的 价格 把 它 卖 出 去 , 那么 我 们 称 之 为 逆向 回 购 . 或 者 简单 地 称 为 弟 
向 (reverse). 

乍 看 上 去 , 回 购 好 像 是 一 个 相当 简单 的 交易 , 不 会 对 金融 工程 方法 产生 什么 贡 
献 . 其 实 不 然 , 事实 上 在 金融 工程 实际 应 用 方面 , 回 购 和 互 换 一 样 普 遍 . 

考虑 下 面 的 例子 . 假设 有 一 个 投资 者 想 用 短期 融资 购买 一 个 证 券 . 如 果 他 向 一 
家 银行 贷款 获得 这 笔 资金 , 然后 从 另 一 个 交易 商 那里 买 进 证 券 , 那么 该 贷款 是 无 担 
保 的 . 这 意味 着 他 需要 支付 较 高 的 利息 成 本 . 现在 如 果 他 通过 先 购买 然后 再 回 购 证 
券 来 使 用 回 购 , 那么 他 就 可 以 较 低 的 贷款 成 本 获得 所 需 资金 , 因为 如 此 一 来 贷款 就 
有 了 J 了 “抵押 ”了 . 结果 , 交易 成 本 和 贷款 利息 都 会 有 所 降低 . 除 此 之 外 , 回 购 操 作 还 
有 一 个 优 氮 就 是 所 有 的 交易 都 通过 同一 张 交易 单 来 实现 . 较 低 的 风险 、 较 高 的 灵活 
性 以 及 其 他 一 些 应 用 上 的 便利 使 回 购 成 为 非常 普遍 的 流动 工具 

运用 回 购 可 以 改变 交易 顺序 . 在 一 个 典型 的 直接 购买 (outright purchase) 操作 
中 , 市 场 上 专业 人 士 的 操作 顺序 是 


获得 资金 一 支付 证 券 购买 款 一 接受 证 券 ， (1) 
而 当 运 用 回 购 来 购买 债券 时 , 交易 序列 变 为 
购买 证 券 一 立即 回 购 它 一 获得 资金 一 支付 债券 购买 款 . (2) 


在 这 种 情形 下 , 回 购 市 场 使 得 市 场 参 与 者 能 以 较 低 的 融资 成 本 获得 买 入 证 券 所 需 的 
资金 . 债 荐 是 用 来 作 抵 押 的 . 如 果 它 是 一 种 无 风险 证 券 , 所 借 资 金 将 适用 于 相对 低 
的 回 购 利率 . 

类 似 地 , 回 购 也 会 使 卖 空 证 券 变 得 相对 容易 . 应 用 回 购 市 场 的 参与 者 可 以 按 以 
下 的 步骤 来 实现 卖 空 : 


交割 现金 且 作 入 债券 一 偿还 债券 且 收 回 现金 加 上 利息 . (3) 


这 样 市 场 参 与 着 了 会 通过 借入 债券 赚 取 回 购 利率 . 这 相当 于 他 持 有 一 个 短期 债 
基 头 寸 , 只 不 过 债券 不 是 买 的 而 是 “ 租 ” 的 . 
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6.2.1 一 个 惯例 


如 果 不 多 加 注意 的 话 , 下 面 的 内 容 可 能 令 人 感到 很 迷惑 . 回 购 市 场 上 的 本 语 都 
是 从 回 购 交 易 商 的 角度 设置 的 . 同样 , 我 们 用 “ 们 ” 和 “ 贷 ” 这 样 的 词 时 , 多 手 的 项 
目 指 的 不 是 现金 ,而 是 债券 或 股票 一 类 的 证 券 . 特别 地 ,“ 供 出 者 ”和 “ 信 入 着 ”由 
证 券 而 不 是 现金 的 借贷 来 确定 . 虽然 在 实际 交易 中 现金 也 要 易手 . 

按照 上 面 的 说 法 , 在 一 个 首先 交 制 证 券 获得 现金 的 回 购 交 易 中 , 回 购 交 易 商 束 
是 “ 借 出 者 ”一 一 他 借 出 证 券 , 得 到 了 现金 . 回 购 交 易 商 就 通过 这 种 方式 筹集 到 了 
他 想 要 的 资金 . 另 一 方面 , 如 果 同 样 的 操作 是 由 客户 发 起 , 而 他 的 对 手 是 一 个 回 购 
交易 商 , 这 个 交易 就 是 逆向 回 购 . 跟 回 购 交 易 正 好 相反 , 交易 商 借入 证 券 并 交割 现 
金 , 而 顾客 目 然 就 交 制 证 券 并 接受 现金 . 


6.2.2 ”特别 抵押 和 一 般 抵押 


回 购 交 易 通常 可 以 分 为 两 类 . 有 时 , 特定 的 证 养 会 受到 市 场 特 别 的 关注 . 例如 ， 
某 些 债券 成 为 最 便 宣 交 人 割 证 券 . 承 诡 在 债券 期 货 市 场 上 交割 债券 的 “ 卖 空 方 ” 只 关 
注 某 种 特别 的 债券 而 对 其 他 类 似 的 债券 不 感 兴趣 ,这 种 特别 的 债券 需求 量 观 会 很 
大 , 从 而 这 种 债券 成 为 债券 市 场 的 特别 债券 . 详细 指定 特别 证 券 的 回 购 交 有 狐 称 为 特 
别 回 购 . 只 要 市 场 上 某 种 证 券 相 对 缺乏 , 这 种 证 券 就 始终 是 特别 的 

另外 , 如 果 在 一 个 回 购 交 易 中 , 借 出 证 券 的 一 方 可 以 借 出 任何 具有 相似 风险 等 
级 的 证 券 , 那么 这 种 类 型 的 证 券 就 被 称 为 一 般 抵 押 . 例如 , 在 一 项 回 购 交 易 中 , 一 方 
音 出 美国 政府 债券 以 获得 现金 , 而 另 一 方 不 关心 目 己 将 要 获得 的 债券 具体 是 美国 政 
府 债 券 的 哪 一 种 , 那么 这 项 抵押 可 以 是 任何 美国 国库 券 . 

特别 证 券 的 价格 比 同 等 一 般 证 券 的 价格 高 . 这 意味 着 , 如 果 一 个 顾客 想 借 到 这 
种 特别 证 券 , 他 就 只 能 以 较 低 的 利率 供出 现金 . 毕竟 , 这 个 顾客 确实 很 需要 这 种 特 
别 的 证 券 , 因此 他 必须 为 之 付出 一 定 的 “代价 ”. 这 个 代价 了 怠 是 同意 接受 一 个 较 低 
的 回 购 利率 . 

一 般 抵押 的 利率 称 为 回 购 利率 . 特别 抵押 证 券 要 求 低 得 多 的 回 购 利率 . 因此 特 
别 证 券 的 最 初 所 有 者 可 以 把 获得 的 现金 通过 一 个 一 般 回 购 重 新 借 出 ， 获 得 较 高 利 
率 , 并 从 利率 差 中 获得 “特别 ”收益 . 

例 

假设 回 购 利率 是 4.5%0~4.6%. 你 有 一 个 价值 为 100 美元 的 债券 , 这 个 债券 在 
第 二 天 恰好 成 为 特别 证 券 . 那么 你 可 以 把 它 异 出 一 周 以 获得 100 美元 的 现金 , 而 只 
需 支 付 2.5% 的 利率 . 这 样 做 的 好 处 是 你 可 以 立即 拿 这 100 美元 回 购 一 般 抵 押 证 券 
而 获得 4.5% 的 年 利率 . 这 样 你 就 会 因为 碰巧 特有 了 特别 债券 而 获得 高 站 益 . 

运用 债券 市 场 数 据 进 行 调查 研究 时 , 考虑 到 特别 证 产 回 购 交 易 是 很 重要 的 . 如 
果 “ 特 别 回 购 ” 和 一 般 抵 押 的 交易 不 如 区 分 , 数据 将 会 展现 出 一 些 奇 怪 的 变化 , 很 
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可 能 有 误 寻 性 . 认识 到 这 一 点 是 很 重要 的 , 因为 大 约 有 20% 的 回 购 交 易 中 包 含 特别 
证 券 交 易 . 
债券 为 什么 会 成 为 特别 的 债券 

人 至少 有 两 个 怕 因 使 得 一 些 债券 成 为 特别 债券 .一 个 原因 是 一 些 债券 在 债券 期 
货 交 易 中 ( 见 本 章 末 的 案例 分 析 ) 成 为 最 便宜 交割 (CTD) 债券 . 第 二 个 原因 是 在 
期 (on-the-run) 债券 流动 性 更 好 , 因此 交易 商 在 对 冲 风险 和 建立 头寸 时 对 它 的 需求 
量 很 大 . 这 一 类 的 “基准 ”债券 通常 会 成 为 特别 债券 . 这 好 像 有 些 荒 廖 , 因为 如 此 一 
来 , 相对 于 其 他 债券 , 流动 性 越 好 的 债券 越 贵 .? 

我 们 看 一 个 例子 . 考虑 固定 收益 市 场 上 所 谓 的 “ 蝶 式 交易 ”(butterfy trade). 
我 们 有 时 把 包含 收益 率 曲 线 中 凸 起 部 分 的 不 平行 的 变化 称 为 “ 媒 式 变化 ”， 这样 
的 变化 可 能 对 财务 报表 和 固 宪 收益 投资 组 合 产生 严 重 的 影响 . 交易 者 可 以 用 2-5-10 
年 的 在 期 债券 生成 对 冲 策 略 , 自 保 或 进行 投机 来 应 对 收益 率 曲 线 的 这 种 变化 , 我 们 
把 这 些 交 易 称 为 “ 蝶 式 交易 ”. 那么 在 这 些 交 易 策 略 中 用 到 的 在 期 债券 就 可 能 成 为 
“基准 俩 和 ”, 从 而 成 为 特别 债券 . 
6.2.3 总结 


已 结 以 上 讨论 , 回 购 交 易 有 以 下 优点 . 

(1) 借 出 现金 时 , 回 购 向 借 出 者 提供 双重 担保 , 即 回 购 交 易 商 的 ( 较 高 ) 信用 等 
级 和 抵押 债券 

(2)“ 特 别 ” 回 购 是 交易 商 提高 收益 的 独特 且 方 便 的 途径 . 

(3) 运用 回 购 市 场 , 交易 商 可 以 通过 卖 空 证 券 来 高 效 地 筹集 资金 . 这 就 提高 了 
市 场 效 率 , 改善 了 市 场 交 易 . 

(4 回 购 降 低 了 交易 和 融资 成 本 , 并 提高 了 时 间 的 利用 率 , 市 场 参与 者 在 构造 
金融 策略 和 金融 产品 时 显然 也 会 从 中 受益 . 

我 们 现在 考虑 各 种 不 同类 型 的 回 购 或 回 购 交 易 ， 


6.3 回 购 的 类 型 


“ 回 购 ” 是 一 种 卖 出 并 同时 重新 买 回 同一 金融 工具 的 交易 . 但 在 实践 中 , 这 项 
操作 可 以 通过 不 同 的 方式 来 实现 , 因此 也 就 出 现 了 略微 不 同 的 回 购 种 类 . 
6.3.1 ”标准 回 购 

标准 回 购 也 称 为 美式 回 购 ,就 是 我 们 前 面 刚刚 讨论 过 的 操作 . 例如 , 一 个 回 购 


中 一 个 在 期 (onrthe-run) 债券 是 最 新 发 行 的 某 一 特殊 到 期 日 、 特 殊 反 险 等 级 的 债券 . 例如 , 一 个 在 期 
10 年 期 国库 其 融 是 在 国库 券 拍 卖 时 卖 出 的 最 近 的 10 年 期 债券 ， 其 他 10 年 期 债券 都 是 过 期 (o 任 - 
the-run) 型 的 . 
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交易 商 持 有 一 个 证 券 , 以 100 美元 的 价格 将 这 个 证 券 卖 出 , 同时 承诺 在 一 个 月 后 
还 以 100 类 元 的 价格 重新 买 回 , 且 回 此 证 券 的 买方 返还 他 借入 的 资金 并 支付 回 购 
利 姑 . 

例 

持 有 一 个 固定 收益 资产 组 合 的 投资 者 需要 筹集 一 笔 资 金 , 他 只 需要 使 用 这 笔 资 
金 一 个 星期 . 那么 他 通过 借 出 其 资产 组 合 中 的 茶 个 债券 来 获得 所 需 资金 . 假设 交易 
日 是 星期 一 上 午 , 交易 的 有 关 参 数 如 下 : 

估价 日 期 (value date): 交易 日 十 2 天 

起 始 收入 (start proceeds)j: 5 千 万 欧元 

抵押 : 6-3/47% 4/2003 债券 (票面 价值 为 4.740 7 千 万 ) 

期 限 : 7 天 

回 购 利率 : 4.05046 

最 后 站 入 (enq proceeds): 起 始 收 入 十 (起 始 站 入 xx 回 购 利率 x 期 限 ) 

由 此 可 知 最 后 收入 为 

5 二 万 欧元 十 (5 千 万 欧元 X0.040 5x7/1/360)=50 039 375 欧元 

回 购 利息 : 39 375 

因此 , 通过 借 出 票面 价值 为 47 407 000 的 债券 (DBRs), 该 投资 者 借 到 了 5 千 
万 欧元 . 交 黎 过 程 如 图 6-1 所 示 . 


现在 


DBR 债券 47.607 
投资 者 5 万 欧元 | 


一 周 后 


DBR 证 券 
加 上 利率 
图 6-1 
票面 价值 和 5 千 万 欧元 的 差异 在 于 累积 债券 利息 的 和 存在. 累积 债券 利息 要 加 
到 面值 上 , 也 就 是 说 用 债券 的 全 价 (dirty price) 来 进行 计划 . 
在 考虑 更 多 的 实例 之 前 , 我 们 需要 讨论 一 下 其 他 类 型 的 回 购 . 


6.3.2 卖 和 天 回 
第 二 种 类 型 的 回 购 称 为 卖 和 有 买 回 (sell and buy-bacf), 这 种 回 购 的 最 终结 果 跟 标 
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准 回 购 没 有 什么 差别 , 不 同 的 是 法 律 基 础 , 这 意味 着 信用 风险 也 可 能 不 同 . 事实 上 ， 
卖 和 买 回 型 回 购 有 两 种 不 同 的 方式 ,一 种 是 没有 证 明文 件 的 . 这 种 情况 下 , 交易 双 
方 在 同一 时 间 如 分 别 起 草 两 份 单独 的 合约 . 一 份 合约 包括 即 期 卖 出 一 个 证 券 , 而 
为 一 份 则 包括 这 个 债券 在 将 来 某 一 时 间 的 远 期 购 回 . 其 他 的 内 容 都 是 相同 的 . 两 个 
价格 应 该 像 在 标准 回 购 中 那样 把 相同 的 利息 成 分 合并 起 来 . 另 一 种 卖 和 买 回回 购 
是 有 文件 证 明 的 , 交易 双方 只 签订 一 个 合约 , 但 操作 还 是 分 别 进行 的 . 

例 

这 个 例子 中 的 参数 和 前 面 标准 回 购 例 子 中 的 参数 一 样 ,我 们 发 现 ,虽然 两 种 方 
式 赚 得 的 利息 相同 , 但 操作 过 程 不 一 样 . 

票面 价值 : 4.760 7 千 万 欧元 , 6--3/49% 4/2003 债券 

起 始 价格 (start price)j: 101.97 欧元 

加 上 累积 利息 : 3.056 25 欧元 

总 价 (total price): 105.027 25 欧元 

起 始 收 入 (start Proceeds): 50 000 322.91 欧元 

最 终 价 格 (end price): 101.922 459 欧元 

加 上 累积 利息 : 3.187 5 欧元 

总 价 (total price): 105.109 959 欧元 

最 终 收 入 (end proceeds)j: 50 039 698.16 欧元 

所 赚 回 购 利息 为 : 50 000 322.91x0.040 5x7/360=39 375 欧元 

在 这 种 情况 下 , 投资 者 的 利息 威 本 是 买 价 和 卖 价 的 差 . 赚 到 的 利息 跟 标 准 回 购 
中 相等 , 但 对 利率 的 刻画 方式 不 同 . 交易 过 程 如 图 6-2 所 示 . 





6-2 


两 类 回 购 交 易 的 主要 不 同 不 在 于 交易 机 制 或 所 赚 利息 , 而 在 于 合法 经 营 和 风险 
管理 方面 . 首先 , 卖 和 买 回回 购 不 需要 杂 市 , 从 而 账面 比较 简单 . 第 二 , 在 没有 文件 
证 明 的 卖 和 买 回回 购 中 , 没有 文件 意味 着 较 低 的 法 律 费 用 和 管理 成 本 . 然而 , 相关 
的 信用 风险 可 能 会 较 高 一 些 . 特别 地 , 违约 时 卖 和 买 回回 购 没有 要 求 补 偿 的 权利 . 
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6.3.3 ”证 券 借 出 


作为 一 种 交易 , 证 券 借 出 比 回 购 出 现时 间 要 早 , 在 茶 种 程度 上 也 不 如 回 购 那 么 
有 实用 价值 . 然而 , 两 种 操作 的 机 制 是 类 似 的 . 主要 不 同 的 是 , 参与 交易 的 一 方 可 能 
并 不 真 的 需要 回 购 产 生 的 现金 . 但 他 还 是 想 获 得 利润 . 因此 , 他 仅仅 是 为 了 一 笔 酬 
金 而 借 出 证 券 , 收 到 的 现金 可 以 回 另 一 个 机 构 抵 押 寺 存 . 

像 欧 洲 银 行 票据 交换 所 和 票据 交换 中 心 这 样 的 结算 机 构 (clearing firm) 了 不 进 
行 证 券 借 出 交易 . 假设 一 个 债券 交易 商 是 票据 交换 中 心 的 一 员 . 他 卖 出 一 个 他 没有 
的 债券 , 但 在 市 场 上 找 不 到 这 样 的 债券 , 从 而 不 能 保证 准时 交割 , 这 将 寻 致 交割 失 
败 . 这 时 票据 交换 中 心 就 自动 地 借 给 这 个 交易 商 这 样 的 债券 , 这 个 债券 是 隔 其 他 成 
员 (随机 ) 们 来 的 . 

注意 , 这 里 的 证 券 不 仅 可 以 借 出 换 回 现金 也 可 以 换 来 其 他 证 券 . 原因 很 简单 : 
证 券 借 出 者 并 不 需要 现金 而 只 要 一 个 抵押 品 , 这 个 抵押 品 甚至 可 以 是 信 洽 证 书 或 其 
他 任何 可 以 接受 的 物品 . 

证 券 借 出 和 回 购 的 一 个 不 同 之 处 在 于 它们 的 报价 .证券 借 出 以 酬金 代 蔡 回 购 
利率 进行 报价 . 

例 

票面 价值 : 1 千 万 英镑 , 8.5% 12/107/105, 借 出 两 个 星期 

抵押 : 1.062 千 万 英镑 , 8Y% 10/07/06 

酬金 : 50bp 

总 酬金 : 50bpx(14/360)x1 千 万 英镑 

显然 , 抵押 的 市 场 价值 至 少 应 该 等 于 所 借 出 证 券 的 价值 , 交易 的 其 他 条 谈 将 根 
据 借 方 的 信誉 来 磋商 . 交易 过 程 见 图 6-3. 





6.3.4 保管 和 回 购 类 型 
在 一 个 回 购 交 易 中 , 持 有 抵押 品 可 以 采用 不 同 的 方式 . 根据 证 状 的 不 同 保管 形 
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式 , 回 购 可 以 分 为 以 下 几 类 .典型 的 一 种 是 交割 回 购 (delivery-repo)， 这 种 情况 下 ， 
证 荐 交割 给 了 对 方 ( 即 借方 ), 可 以 是 实物 交割 或 者 是 转账 . 第 二 种 称 为 保留 保管 权 
回 购 (hold-in-custody repo).， 在 这 种 回 购 交 易 中 , 因为 无 法 转账 或 时 间 及 其 他 一 些 
限制 不 值得 转账 , 而 由 卖方 ( 即 借 出 者 ) 在 回 购 期 间 代 表 买 方 持 有 证 券 . 

第 三 种 证 券 保 管 方式 的 回 购 是 三 方 回 购 (a triparty repo). 在 这 种 回 购 中 由 第 
三 方 代 表 买 方 (借方 ) 来 持 有 抵押 证 券 . 通常 回 购 交 易 的 双方 与 这 个 保管 人 之 间 有 
一 个 账户 , 那么 三 方 回 购 就 仅仅 包括 证 券 的 转账 . 这 样 可 以 支付 较 少 的 酬金 或 佣金 
而 降低 交易 成 本 ， 在 这 种 情形 下 , 保管 人 要 处 理 回 购 交 易 中 的 一 些 技术 细节 问题 ， 
如 (1) 保证 交割 和 支付 , (2) 保证 对 抵押 证 券 的 盯 市 . 

综 上 所 述 , 对 于 一 个 运转 腿 好 的 回 购 市 场 来 说 , 好 的 保管 和 结算 基础 是 最 基本 
的 先决 条 件 . 


怎样 才 算 是 一 个 账面 匹配 的 回 购 交 易 商 ? 


回 购 交 易 商 的 工作 就 是 卖 出 回 购 合 约 . 他 们 随时 公布 一 般 抵 押 和 特别 抵押 的 
买方 和 卖方 回 购 利率 . 在 路 透 社 或 彭 勃 社 公 布 的 典型 的 回 购 交 易 表 中 , 某 些 证 券 明 
确 标注 为 特别 证 券 , 并 要 求 特 别 的 价格 (从 即 特别 回 购 利 率 ). 回 购 交 易 商 总 是 随时 
准备 借入 和 借 出 证 券 , 不 管 是 特别 的 还 是 一 般 的 . 这样 他 们 的 账面 是 “匹配 ”的 . 
但 是 , 这 并 不 意味 看 回 购 交 易 商 不 会 在 回 购 账 钴 中 持 有 单 向 头寸 . 除了 买卖 价差 外 ， 
建立 市 场 敢 口 也 古 交 易 商 利润 的 一 个 来 源 , 如 果 他 们 觉得 这 样 做 是 合适 的 话 . 


6.3.5 回 购 交易 的 有 关 问 题 


我 们 简单 地 总 结 一 下 关于 回 购 交 易 一 些 更 深入 的 方面 

(一 个 回 购 加 是 证 券 和 现金 的 临时 交换 . 意识 到 借入 证 券 的 一 方 拥有 所 借 证 
券 的 临时 所 有 权 很 重要 . 他 可 以 卖 出 标的 证 券 . 因此 , 回 购 可 以 用 来 进行 卖 空 交易 . 

(2) 因为 一 般 来 说 通过 回 购 代 来 的 证 券 可 以 卖 出 , 所 以 回 购 交 易 中 后 来 偿还 的 
证 着 可 以 不 必 跟 原来 的 证 券 相同 . 只 要 是 “等 价 的 ” 就 可 以 ， 除非 回 购 交 易 中 有 其 
他 不 同 的 规定 . 

(3) 在 一 个 回 购 交易 中 , 证 券 的 借 出 者 短期 转让 对 该 证 券 的 所 有 权 . 但 是 他 仍 
然 保留 这 个 证 券 的 市 场 风 险 和 收益 . 因此 , 回 购 期 间 证 券 的 票 息 收 益 还 是 由 这 个 证 
券 的 最 初 所 有 者 ( 借 出 者 ) 获得 . 

供出 者 保留 借 出 证 券 的 风险 的 第 二 个 原因 是 对 该 债券 的 盯 市 . 例如 , 回 购 期 间 
市 场 可 能 骏 跌 , 此 时 证 券 就 会 贬值 . 证 券 的 借方 就 有 权 要 求 额 外 的 抵押 . 反之 , 如 果 
证 券 升 值 , 他 就 必须 返还 部 分 抵押 . 

(4) 回 购 期 间 证 券 的 票 息 或 红利 支付 给 了 证 券 的 最 初 特 有 者 ， 这 称 为 人 造 分 
红 (manufactured dividend). 分 红 可 以 发 生 在 回 购 交 易 绪 束 时 或 是 交易 期 间 的 某 个 
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时 间 .” 

(5) 回 购 市 场 有 一 种 实际 做 法 , 它 的 作用 类 似 于 期 货 市 场 的 初始 保证 金 ， 称 为 
剪除 (haircut)， 借入 债券 的 一 方 可 能 会 要 求 附 加 的 抵押 才 会 交割 现金 . 例如 , 如 时 
一 个 证 券 现 在 的 市 场 价值 是 100, 借方 可 能 只 肯 对 这 个 抵押 文 付 98. 注意 , 如 果 一 
个 客户 在 回 购 市 场 上 借入 现金 时 要 面临 2 多 的 剪除 , 而 回 购 交 易 商 则 可 以 在 没有 前 
除 的 情况 下 回 购 相 同 的 证 券 , 那么 显然 交易 商 岗 能 够 从 中 获 益 . 

(6) 在 美国 和 英国 , 回 购 文 件 是 标准 化 的 . 一 个 知名 的 标准 回 购 合 约 是 PSA/ISMA 
全 球 回 购 协 议 . 

(7) 如 果 证 券 借 出 者 愿意 , 在 标准 的 回 购 合约 中 可 以 用 其 他 证 券 奉 代 原 来 的 抵 
押 证 券 . 

(8) 正如 前 面 提 到 的 , 回 购 的 合法 所 有 权 给 了 信 方 (典型 回 购 中 ), 所 以 一 旦 违 
约 , 证 券 就 自动 属于 借方 (买方 ), 而 不 需要 确定 其 所 有 权 . 

最 后 注意 , 典型 回 购 中 的 结算 是 交割 对 文 付 (DVP). 对 于 国际 证 蕉 , 交易 双方 
一 般 要 通过 欧洲 银行 票据 交换 所 和 票据 交换 中 心 进行 结算 . 

回 购 交 易 的 结算 有 三 种 方式 . 第 一 种 是 现金 结算 (cash settlement) , 即 在 交易 
日 就 可 收 到 现金 . 第 二 种 是 常规 结算 (regurity settlement )， 在 交易 日 过 后 的 第 一 个 
工作 日 收 到 现金 . 第 三 种 是 跳跃 结算 (skip settlement), 此 时 货 歌 是 在 交易 日 后 的 岗 
个 工作 日 内 收 到 . 


6.4 股票 回 购 


债券 可 以 进行 回 购 , 对 股票 也 可 以 进行 同样 的 操作 . 这 确实 是 非常 有 用 的 , 股 
票 回 购 越 来 越 普 遍 . 但 从 金融 工程 的 角度 来 看 ， 股 票 回 购 存 在 着 一 些 潜在 的 技术 
困难 , 

(1) 股票 支付 红利 并 且 授权 发 行 . 此 外 股票 交易 中 存在 并 购 . 如 何在 一 个 股票 
回 购 交 易 中 把 这 些 因素 都 考虑 在 内 呢 ? 票 姑 很 容易 处 理 , 因为 它 是 同 种 类 支付 的 . 
但 是 并 购 和 授权 发 行 意味 着 标的 股票 更 复杂 的 变化 . 

(2) 要 找到 一 个 1 亿美 元 的 单一 债券 进行 回 购 是 相对 容易 的 , 但 是 要 问 购 价值 
1 亿美 元 的 股票 就 要 构造 一 个 投资 组 合 , 这 使 投资 变 得 复杂 化 ,而 且 不 容易 将 它 设 
计 成 一 个 流动 性 好 的 合约 . 

(3) 由 于 种 种 限制 , 市 场 上 不 存在 标准 的 股票 回 购 合约 ， 从 而 也 妨碍 了 股票 回 
购 的 流动 性 . 在 英国 , 这 种 交易 是 附加 到 标准 回 购 协 议 上 进行 的 . 

(4) 最 后 , 注意 到 股票 有 较 高 的 波动 性 , 这 意味 看 需要 更 加 频 楷 的 采 市 . 


个 人 造 分 红 跟 票 息 的 支付 日 相同 . 但 在 卖 出 和 买 回 回 购 中 就 不 一 样 了 , 票 息 在 交易 的 第 二 时 段 (second 
leg) 文 付 . 
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还 应 该 指出 , 有 些 投资 机 构 支 持 肯 式 的 股票 互 换 和 股票 贷款 , 并 把 它们 妇 类 为 
股票 回 购 . 


6.5 回 购 市 场 交 易 策 略 


表面 讲 了 回 购 的 机 制 和 术语 , 本 节 将 讨论 如 何 运 用 回 购 工 具 来 产生 金融 工程 
策略 . 


6.5.1 “” 债 着 头寸 融资 


回 购 最 典型 的 应 用 就 是 为 一 个 固定 收益 策略 融资 . 例如 , 一 个 交易 商 认 为 现在 
是 来 入 茶 个 债 芬 的 有 利 时 机 , 但 是 和 其 他 证 券 专 业 人 士 一 样 , 该 交易 商 手 头 没有 资 
金 . 此 时 可 以 运用 回 购 市 场 , 买 入 债券 同时 把 它 回 购 出 去 , 这 样 可 以 得 到 支付 这 个 
债 荐 所 需要 的 资金 . 这 个 交易 商 就 赚 到 了 债券 收益 , 成 本 是 回 购 利率 . 

同样 的 程序 可 以 用 来 为 其 他 固定 收益 策略 融资 , 从 而 在 市 场 的 任何 有 利 机 会 中 
获 益 . 下 面 是 这 样 的 例子 . 

例 

最 近 , 外 汇 基 金 (foreign fund) 经 理 在 新 加 坡 美元 市 场 上 进行 债券 对 互 换 利 差 
交易 , 硕 望 从 期 限 回 购 利率 和 互 换 利 差 之 间 差 额 的 预期 扩大 趋势 中 获 益 . 一 个 交易 
商 这 样 说 : 这 是 有 记载 的 最 十 老 的 交易 之 一 .” 并 且 这 种 交易 最 近 才 在 当地 市 场 开 


在 一 个 典型 的 交易 中 , 投资 者 购买 收益 率 为 3.58% 的 10 年 期 国定 收益 新 加 坡 
政府 债券 ， 然 后 通过 回 购 市 场 为 这 些 债 券 筹集 资金 并 支付 2.05% 的 年 利率 ……: 同 
时 该 投资 者 还 缔结 (enter) 了 一 个 10 年 期 的 利率 互 换 合 约 ， 在 此 合约 中 ， 他 支付 
3.715“6 的 国定 利率 并 接收 浮动 利率 , 当前 浮动 利率 是 2.31%. 一 方面 由 于 固定 债券 
收益 是 3.58% ,而 在 互 换 合约 中 他 要 支付 3.715% ,两 者 的 差 为 13.5 个 基点 ,也 就 是 
说 他 要 支付 13.5 个 基点 . 另 一 方面 他 在 互 换 合 约 中 收 到 的 浮动 利率 现在 是 2.3100， 
而 利用 回 购 筹 集资 金 要 支付 的 利率 为 2.05%, 因此 从 这 两 者 的 差额 中 , 这 个 交易 商 
会 有 26 个 基点 的 收益 . 回 购 利率 和 互 换 利 率 的 绝对 水 平 可 能 会 变化 , 但 它们 的 差 
很 可 能 会 增 大 , 从 而 增加 这 项 交易 的 利润 . 

提高 回 购 流动 性 的 一 个 最 重要 的 因素 是 在 最 后 几 个 月 , 新 加 坡 金 融 主管 当局 开 
始 运用 回 购 市 场 而 不 是 运用 传统 的 外 汇市 场 来 进行 金融 干涉 .………… (摘自 和 《衍生 产 
品 周 刊 》) 

我 们 运用 前 面 介 绍 的 金融 工程 工具 来 详细 地 分 析 这 个 例子 . 为 简单 起 见 , 假定 
标的 债券 和 互 换 都 是 3 年 到 期 , 且 有 关 数 据 跟 上 面 的 例子 一 样 …” 交易 商 的 债券 头 


晤 读者 很 容易 把 这 里 给 出 的 现金 流 图 扩展 成 10 年 期 的 . 


140 第 6 章 金融 工程 中 的 回 购 市 场 交易 策略 


二 如 图 6-4a 所 示 , 在 如 时 支付 100 以 获得 票 息 和 本 金 . 6-4b 表示 的 是 互 换 头 寸 
这 个 互 换 “对 冲 ” 了 固定 票 息 支付 并 把 从 债券 收 到 的 固定 票 息 收 入 “转化 ” 成 了 浮 
动 利 县 收入 . 在 新 加 坡 与 Libor 等 价 的 浮动 利率 是 Sibor. 把 6-4a 和 6-4b 的 现金 
流 竖 直 相 加 , 可 得 到 6-4c 的 现金 流 . 由 此 可 见 , 经 过 互 换 , 交易 商 收 到 -13.5bp 的 
Sibor. 我 们 还 发 现 这 个 头寸 的 男 一 个 特点 : 交易 商 收 到 浮动 利率 , 但 他 必须 支付 开 


始 时 的 100, 这 意味 着 他 要 从 其 他 渠道 获得 这 笔 资金 . 


3.58% 3.58% 
固定 固定 


一 13.5bp 一 13.5bp 一 14.5bPp 
己 知 赣 价 





6-4 
-种 获得 这 笔 资 金 的 途径 是 从 市 场 上 借 . 然而 更 好 的 办 法 是 利用 回 购 ， 即 把 
严 人 的 债券 借 出 作 抵押 , 交易 商 就 可 以 获得 他 所 需要 的 资金 100 ”假定 没有 前 除 . 
这 时 交易 的 现金 流 如 图 6-5 所 示 , 我 们 考虑 一 个 1 年 回 购 合 约 并 假定 在 未 来 时 期 
可 以 以 未 知 的 回 购 利率 及 ， 和 忆 。， 继续 回 购 . 根据 前 面 的 例子 , 现行 的 回 购 利率 是 
民 R， 一 2.05% (4) 
把 图 6-5 的 前 两 个 头寸 的 现金 流 竖 直 相 加 , 我 们 得 到 市 场 参 与 者 的 最 终 敞 口 . 
第 一 年 这 个 市 场 参与 者 有 12.5bp 的 净 收 益 . 但 更 重要 的 是 , 最 终 的 头寸 有 如 下 
特点 . 图 形 表 明 这 个 市 场 参与 者 持 有 一 个 远 期 浮动 利率 债券 . 这 个 债券 支付 浮动 的 
Sibor 利率 9%9， 和 9 市 场 参与 者 期 望 
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t， > 已 十 13.507 (5) 


9t。 > 有 十 13.50P (6 ) 
这 了 就 是 说 , 如 果 Sibor 和 远 期 回 购 利率 的 利 兰 低 于 13.5bp, 交易 商 就 会 遭受 损失 . 这 
怠 是 整个 头寸 隐 含 的 风险 . 图 6-5 的 最 后 一 个 现金 流 图 说 明了 如 何 对 冲 这 个 敞 口 . 
要 对 神 这 个 头寸 , 我 们 需要 卖 空 相同 的 债券 远 期 . 


十 100 





一 10U0 


1 风险 和 定价 


前 面 研究 的 头寸 在 金融 市 场 上 是 非常 常见 的 . 市 场 参 与 者 称 之 为 套利 游戏 (arb- 
itrage play) 或 简称 为 arb. 但 由 现金 流 图 表 我 们 知道 这 显然 不 是 理论 上 的 套利 . 在 
前 面 的 例子 中 , 没有 初始 投资 , 然而 立即 就 产生 了 一 个 正 收 益 . 但 这 个 市 场 参与 者 
有 一 个 不 确定 的 头寸 , 从 而 加 有 风险 . 现在 , 这 个 头寸 有 12.5bp 的 净 收 益 , 而 交易 
商 面临 的 风险 是 : Sibor 浮动 利率 和 回 购 利率 未 来 的 利 差 低 于 13.5 个 基点 , 他 孢 要 
遭受 损失 . 6 个 月 Sibor 利率 相对 于 1 个 月 的 回 购 利率 来 说 期 限 较 长 ,因此 我 们 可 
以 设想 收益 率 曲 线 的 斜率 是 正 的 , 利 差 是 正 的 , 但 这 也 不 是 可 以 保证 的 . 
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其 次 , 交易 者 还 承担 了 不 同 的 信用 风险 . 他 因为 有 新 加 坡 政府 债券 做 抵押 而 在 
回 购 交 易 中 支 付 2.05% 的 较 低 利率 . 另 一 方面 , 为 了 收 到 的 2.31% 的 浮动 Sibor 利 
率 , 他 要 问 高 信誉 的 私人 机 构 贷款 . 因此 , 问题 仍然 是 : 12.5bp 的 净 收 益 值 不 值得 
去 承担 这 样 的 风险 . 

2.， 一 种 套利 方法 


有 一 种 方法 可 以 给 上 上 例 中 12.5bp 的 收益 定价 ， 事实 上 , 由 于 市 场 参与 者 是 收 
到 浮动 利率 并 支付 回 购 利率 , 所 以 他 最 终 的 头寸 相当 于 持 有 一 个 回 购 利率 与 浮动 互 
换 参 考 利 率 的 基 差 互 换 . 

假设 回 购 和 互 换 有 相同 的 结算 日 太 . 那么 持 有 这 个 头寸 的 市 场 参 与 者 在 每 个 
结算 日 会 收 到 

(D ,上 十 12.52p 一 已 6N (7) 


显然 , 这 与 本 金 为 V, 利 差 为 12.5bp 的 基 差 互 换 的 结算 很 类 似 . 如 果 这 样 的 基 差 互 
换 在 新 加 坡 市 场 上 交易 活跃 的 话 , 我 们 就 可 以 把 这 个 头寸 的 12.5bp 的 净 收 益 与 市 
场 上 观测 到 的 基 差 互 换 利 差 进行 比较 而 给 它 定价 . 如 果 二 者 相等 , 那么 就 可 以 直接 
在 基 差 互 换 市 场 持 有 相同 的 头寸 . 如 果 基 差 互 换 的 利 差 不 等 于 12.5bp, 就 可 以 通过 
买 入 便宜 的 头寸 并 同时 卖 出 高 价 头 寸 来 进行 套利 . 


6.5.2 期货 套利 


回 购 在 债 芬 和 中 长 期 国债 期 货 市 场 上 起 着 特殊 的 作用 . 考虑 一 个 如 +30 天 后 
到 期 的 期 货 头 寸 . 30 天 后 以 预先 确定 的 期 货 价 格 已 ， 买 入 一 个 到 期 日 为 了 的 无 
风险 零 轧 债券 . 因此 结算 时 需要 支付 妃 。 美 元 并 获得 这 个 一 年 期 债券 .一 般 来 说 
to 十 30 时 这 个 债券 的 市 场 价 值 巨 (ti + 30,) 会 与 合约 价格 忆 有 所 不 同 . 

我 们 可 以 运用 回 购 市 场 来 对 冲 这 个 头寸 . 由 此 引出 隐 含 回 购 利率 这 个 重要 的 
概念 . 

坚 样 用 回 购 来 对 冲 一 个 空头 债券 期 货 头 寸 呢 ? 我 们 的 想法 跟 以 前 讨论 现金 和 
套利 交易 类 似 . 获得 资金 并 在 如 时 买 入 一 个 全 + 30 天 后 到 期 的 债券 . 在 如 十 30 天 
时 , 债券 的 到 期 日 就 是 全 天 之 后 了 ， 此 现金 和 套利 交易 的 头寸 和 期 货 头 寸 是 一 样 
的 ， 市场 参 与 者 在 如 时 借入 美元 现金 , 买 巨 (to, 开 + 30) 的 债券 , 然后 持 有 这 个 债 
券 直 到 如 十 30 天 后 . 

不 同 的 是 我 们 把 借 钱 和 和 买 债券 两 个 步骤 通过 回 购 合 二 为 一 , 即 买 入 债券 然后 
立即 把 它 回 购 出 去 获得 资金 . 这 样 做 的 结果 是 产生 了 一 个 价格 相同 的 期 货 头 寸 . 

这 了 就 意味 着 相关 参量 应 该 满足 以 下 方程 : 


30 
人 一 吾 ( 如 ;三 十 30) 0 十 Rio560 ) ， (8) 
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换 句 话说 , 一 旦 将 购买 工 +30 天 到 期 的 债券 的 套利 成 本 包括 进去 , 那么 总 的 支 
付 应 该 等 于 债券 的 期 货 价 格 书 。 
给 定 了 忆 。 再 (to, 工 + 30), 市 场 参与 者 就 能 从 上 面 的 方程 中 把 未 知 的 Ri。 解 
出 来 : 
甩 360 
15 机 机 


我 们 称 这 个 瓦 ， 为 隐 含 回 购 利率 . 
隐 含 回 购 利 率 是 一 个 理论 上 的 纯 套 利 概念 ， 表 示 了 固定 收益 交易 商 的 套利 
成 本 . 


6.5.3 “对冲 一 个 互 换 


回 购 也 可 以 用 来 对 剖 互 换 头 寸 . 假设 一 个 交易 商 与 一 个 客户 进行 一 笔 1 亿 的 2? 
年 期 互 换 交 易 . 交易 商 将 支付 固定 的 国库 券 利 率 加 30bp, 这 样 买 方 互 换 利率 就 是 
5.95% . 当然 他 会 收 到 Libor 浮动 利率 . 这 个 交易 商会 通过 买 入 一 个 2 年 期 的 国库 
券 来 对 冲 这 个 互 换 头寸 . 

买 入 国库 券 后 , 交易 商 希 望 与 另 一 个 客户 进行 另 一 个 2 年 期 的 互 换 交 易 . 在 这 
个 互 换 中 他 要 收 到 固定 利率 . 假定 卖方 利率 高 于 买方 互 换 利率 , 交易 商 就 会 获得 买 
卖 价 差 . 假设 卖方 的 互 换 利 差 是 33bp. 

在 上 面 的 交易 中 , 回 购 的 应 用 体现 在 哪里 昵 ? 交易 商用 一 个 2 年 期 国库 券 对 冲 
互 换 , 但 是 买 债券 的 资金 从 哪里 来 ? 答案 是 回 购 市 场 . 交易 商 买 了 债券 , 然后 立即 把 
它 以 了 夜 回 购 出 去 , 回 购 利率 是 5.61% , 交易 商 期 望 几 天 之 内 找到 匹配 的 订单 . 在 
此 之 前 , 他 有 如 下 的 敞 口 : () 互 换 利 差 的 变化 ; (2) 回 购 利率 的 变化 . 


6.5.4 税收 策略 


考虑 这 种 情况 : 本 国 的 债券 持 有 者 要 支付 留置 税 , 而 外 国 投资 者 则 不 需要 这 样 ， 
从 而 外 国 投资 者 将 获得 总 票 息 . 

为 了 应 对 这 样 的 税收 政策 , 本 国 的 债券 持 有 者 可 以 怡 好 在 票 息 支 付 日 前 把 债券 
回 购 给 外 国 交 易 商 (也 就 是 免税 的 对 手 ), 那么 他 就 可 以 获得 人 造 红利 , 即 总 票 息 .? 

在 有 些 经 济 体 中 这 样 的 做 法 是 合法 的 . 而 在 其 他 一 些 体 系 下 , 债券 持 有 者 要 按 
假 议 债券 没有 回 购 出 去 时 将 获得 的 理论 票 县 缴 税 .我 们 把 这 种 将 债券 回 购 出 去 以 
避免 缴 税 的 做 法 称 为 洗 票 息 (coupon washing). 

例 

二 级 交易 和 投资 对 泰国 债券 的 需求 增 大 , 原因 之 一 是 出 现 了 更 多 的 本 国共 同 基 
金 , 这 些 共 同 基 金 一 直 在 发 起 国定 收益 基金 . 然而 由 于 留置 税 的 缘故 , 外 国 投 资 者 


中 什么 时 候 支 付 人 运 分 红 很 重要 ， 如 果 在 到 期 日 支付 ， 则 款 县 可 以 转 到 下 一 年 (tax year). 
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参与 泰国 债券 市 场 是 受 限 制 的 . 

还 没有 人 能 够 找到 一 种 有 效 的 方法 来 洗 票 息 以 避免 支付 留置 税 .” 香 港 的 一 
位 投资 银行 家 说 . 典型 的 洗 票 息 包 括 一 个 离 岸 投资 者 恰好 在 票 息 支付 日 前 把 债券 
卖 给 一 个 本 国 对 手 , 稼 驻 债券 发 行 国 的 离 岸 投资 实体 如 果 与 这 个 债券 发 行 国有 税收 
条 约 的 话 也 可 以 洗 票 息 . 

作为 回报 ， 洗 票 息 的 实体 向 离 岸 投资 者 支付 债券 在 卖 出 之 前 赚 到 的 累计 利 
息 一 一 减 去 一 个 很 小 的 浮动 额 . 根据 某 些 资料 ， 泰 国债 券 的 洗 票 息 表 面 上 看 来 很 
普遍 , 但 实际 上 变 得 更 加 困难 了 . (IFR., 第 1129 期 ) 

有 关 回 购 重 要 应 用 的 大 一 个 例子 来 和 目 印 尼 . 

例 

印尼 金融 部 门 的 一 项 新 指示 暂时 停止 本 国 机 构 代 表 离 岸 投资 者 进行 洗 票 息 活 
动 , 并 规定 税 款 从 投资 者 因 持 有 债券 而 赚 到 的 应 计 利 息 中 扣除 …… 

这 项 新 指示 出 台 两 个 星期 以前, 税 款 只 是 从 票 息 支 付 日 持 有 债券 的 机 构 扣 除 ， 
印尼 债券 的 离 岸 持 有 者 通过 洗 票 息 而 避免 缴纳 留置 税 . 

一 般 来 说 , 洗 票 息 包 括 一 个 离 岸 机 构 恰 好 在 票 息 支 付 日 之 前 和 之 后 向 印尼 的 免 
税 机 构 炎 浊 和 买 回 债券 , 这 样 就 没有 债券 持 有 者 一 一 本 国 的 或 离 岸 的 一 一 对 所 持 有 
债券 支付 留置 税 了 . 因为 新 指示 规定 扣 出 债券 的 应 计 利 息 , 所 以 许多 本 国 机 构 不 再 
为 国际 公司 洗 票 息 了 . (IFR, 第 1168 期 ) 

回 购 和 税收 之 间 的 联系 要 比例 中 体现 的 更 加 紧密 . 下 面 的 例子 讲述 回 购 的 另 一 
个 应 用 . 

例 

在 日 本 买卖 债 券 要 征收 交易 税 , 即 转移 税 . 所 以 为 了 节省 费用 , 回 购 交 易 商 借 
出 和 化 入 日 本 政府 债券 (JGB) 并 每 天 都 对 它们 进行 果 市 . 

交易 商 交 易 的 不 是 债券 而 是 名 称 登 记 表 (NRE). NRE 寄 给 中 央 银 行 请 求 变更 
债券 所 有 权 的 “备忘录 ,并 被 转交 给 当地 保管 人 (local custodian), 债券 仍然 由 原 
来 的 所 有 者 持 有 , 他 是 NRF 的 发 行者 . 

JGB 交易 也 有 一 个 不 许 失 败 规 则 , 即 交 荐 失败 要 付出 很 高 的 成 本 , 因此 可 看 成 
是 禁忌 的 , (IFR, 第 942 期 ) 

金融 中 的 许多 标准 交易 都 和 这 些 例子 一 样 起 源 于 税收 策略 . 





6.6 ”用 回 购 进行 合 


下 面 用 前 面 介 绍 的 合约 方程 来 分 析 回 购 策 略 并 给 出 几 个 例子 ， 第 一 个 例子 讲 
的 是 回 购 在 cash-and-carry 套利 中 的 应 用 , 然后 利用 得 到 的 合约 方程 构造 更 多 的 合 
成 工具 . 
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6.6.1 “一 个 合约 方程 


令 及 表示 一 个 在 未 来 时 间 了 交割 的 国库 券 在 tt < ) 时 的 远 期 价格 . 假设 下 
时 交割 的 债券 期 限 为 六 年 , 那么 在 土 时 , 我 们 可 以 : (1) 买 入 一 个 (六 - 力 上 + 年 的 
国库 券 ; (2) 把 它 回 购 出 去 以 获得 购买 它 需要 的 现金 ; (3) 持 有 这 个 回 购 头 寸 直 到 了 
在 工时 , 癌 交 易 商 文 付 现金 加 回 购 利率 并 收回 债券 . 这 个 债券 将 在 7 年 后 到 期 . 这 
些 操 作 的 结果 跟 一 个 债券 远 期 的 结果 是 一 样 的 . 

用 一 个 合约 方程 来 表示 这 些 操作 步骤 , 这 个 方程 提供 了 一 个 合成 远 期 . 


远 期 购买 一 个 T 时 | | 在 ;时 购买 TI; _ 1 
交 伸 的 7 年 期 债券 | = | 年 期 的 债券 二 | 网 生 本 全 的 全 和 0 


由 此 可 知 , 远 期 头寸 可 以 通过 合约 方程 右边 的 交易 完全 对 冲 . 这 个 合约 方程 在 
回 购 交 易 的 几 个 有 趣 的 应 用 中 会 用 到 . 我 们 讨论 两 个 例子 . 


6.6.2 ”一 个 复合 回 购 
把 回 购 项 整理 到 上 面 的 合约 方程 左边 , 得 到 


_| 远 期 购买 一 个 7 时 | | 在 寻 购 买 了 HL 一 ]1 
| 一 | 交 宙 的 年 期 债券 | ”| 年 期 的 债 关 | 


因此 可 以 很 容易 地 通过 标的 资产 的 即 期 卖 出 和 远 期 买 入 来 构造 一 个 合成 回 购 .? 
6.6.3 ”一 个 复合 即 期 购买 策略 


假设 由 于 某 种 原因 我 们 不 想 直 接 购 买 标的 资产 . 这 时 就 可 以 把 上 面 的 合约 方 
程 中 即 期 买 入 项 移 到 左边 构造 一 个 合成 即 期 购买 策略 . 


在 上 时 直接 购买 Z+ | 在 了 时 远 期 购买 一 
[ 广 :年 期 的 债券 “| = 一 | 期 限 为 2 一: 的 回 购 | + | 个 zx 年 期 债券 12) 


方程 右边 两 个 操作 加 起 来 等 价 于 证 券 的 即 期 购买 ， 
6.6.4 互 换 和 回 购 


剥离 (strip)、 互 换 和 回 购 市 场 集 略 之 间 有 一 些 有 趣 的 联系 . 例如 , 如 果 投 资 者 
买 人 剥离 并 持 有 到 期 , 这 样 全 县 债券 就 会 较 少 . 因此 这 些 债券 很 可 能 成 为 “特别 ” 


中 合约 六 面 的 “一 ”号 表示 区 易 是 反 向 的 ， 因 此 这 里 的 即 期 买 入 前 加 “一 ”就 变 成 了 即 期 卖 出 . 
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债券. 那么 交易 商 为 了 得 到 这 种 “特别 ”债券 就 只 能 接受 较 低 的 回 购 利率 , 结果 会 
导致 平均 回 购 利率 水 平 降 低 .“ 

有 些 交 易 商 认为 , 由 于 较 低 的 融资 成 本 使 得 支付 固定 利率 相对 于 收 到 固定 利率 
来 交 更 有 吸引 力 , 因此 平均 互 换 利 差 可 能 会 增加 . 


6.7 结 论 


回 购 市 场 可 能 看 上 去 有 些 上 涩 难 懂 , 然而 它 对 于 一 个 金融 系统 的 平稳 运行 非常 
关键 . 如 采 没 有 回 购 , 许多 金融 策略 将 难以 实施 . 本 章 说 明了 可 以 用 前 面 章 节 讨 论 
的 方法 来 分 析 回 购 . 
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导 讶 


1. 一 个 交易 商 需要 借入 3 二 万 欧元 , 他 用 如 下 的 证 券 做 抵押 ， 

e。 抵押 4.3% 证 券 , 2004 年 6 月 12 日 

e 价格 : 100.50 

es 起 始 日 : 9 月 10 日 

e。 期 限 : 7 天 

e 回 购 利率 : 2.7%%6 

e 及 出 : 0% 

(a)] 交易 商 需 要 多 少 抵押 ? 

(b) 回 购 开 始 两 天 后 , 抵押 证 券 的 价值 上 升 到 101, 需要 转移 多 少 债券 ? 
(c) 交易 商 将 支付 多 少 回 购 利息 ? 

2. 一 个 交易 商 回 购 1 于 万 美元 的 国库 券 , 剪 出 是 5% , 交易 的 相关 参数 如 下 : 
e 国库 券 收 益 率 : 2% 

e 国库 关 到 期 日 : 90 天 

e 回 购 利率 : 2.5% 

s 回 购 期 限 : 一 周 

(a) 交易 商 收 到 多 少 现金 ? 


中 但 据 其 他 交易 商 说 ,剥离 和 美国 回 购 利率 之 间 没 什么 联系 ,这 是 因为 大 多 数 被 剥离 的 债券 都 是 过 期 
债 荐 ,而 过 期 债 养 一般 个 会 成 为 “特别 ”债券 . 
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(b) 回 购 结束 时 交易 商 要 支付 多 少 利息 ? 

3. 欧洲 一 公司 的 财务 主管 想 借 一 笔 美元 , 借 期 为 3 个 月 . 但 他 不 想 立 刻 贷 款 获 得 这 笔 美 
元 资金 , 而 是 决定 利用 回 购 市 场 来 达到 目的 公司 持 有 4 千 万 欧元 的 债券 , 这 个 财务 主管 进行 
了 “交叉 货币 ”(cross-currency) 回 购 . 交易 的 相关 参数 如 下 所 示 : 

e 俩 着 的 净 价 : 97.00 

e 期 限 :9 月 1 日 到 12 月 1L 日 

e。 俩 其 上 一 次 付 上 息 日 : 8 月 12 日 

e。 俩 若 票 妃 : 4% 

e。 欧元 对 美元 的 汇率 : 1.115 0 

e 3 个 月 美元 回 购 利率 : 3% 

e 了 萌出 : 3% 

(a) 债 着 的 全 价 (dirty Price) 是 多 少 ? 

(b) 回 购 交 易 用 的 是 净 价 还 是 全 价 ? 

(c) 交易 商 在 9 月 1 日 收 到 多 少 美元 ? 

(d) 交易 商 在 12 月 1 日 要 支付 多 少 回 购 利息 ? 


某 例 分 析 


CTD 和 回 购 套 利 


下 面 有 两 则 阅读 材料 , 仔细 阅读 并 回答 下 面 的 问题 . 阅读 之 前 回顾 一 下 三 个 基本 概念 : (]) 
特别 回 购 和 一 般 抵 押 ; (2) 最 便宜 交割 (CTD) 债券 的 概念 ; (3) 不 许 失败 交割 . 很 好 地 理解 这 
些 概念 才能 明白 下 面 的 材料 及 材料 中 涉及 的 策略 . 

A 部 分 . 基于 第 一 篇 阅读 材料 
. 什么 是 日 历 利 差 ? 用 现金 流 图 表 说 明 DB 的 头寸 
. 在 回 购 市 场 上 把 它 与 DB 头寸 结合 在 一 起 . 
. DB 头寸 的 目的 是 什么 ? 
“05 证 戎 发 行 的 数量 有 什么 重要 性 ? 交易 商 是 如 何 搞 到 这 些 债券 来 进行 交割 的 ? 
. 为 什么 交割 失败 的 罚金 是 有 关系 的 ? 
. 一 项 资产 互 换 (例如 Libor 利率 与 文章 中 提 到 的 有 关 债券 的 互 换 ) 对 卖 空 者 有 帮助 吗 ? 
给 出 解释 . 
7. 持 有 一 个 讶 慎 选 择 的 相关 到 期 日 的 FRA 能 弥补 卖 空 者 的 损失 吗 ? 仔细 解释 一 下 . 
8. 解释 CTD 债券 是 如 何 确 定 的 . 必要 的 话 查 一 下 有 关 期 货 交 易 所 的 WEB 页 以 得 到 相 
关 信 息 . 
B 部 分 . 基于 第 二 篇 阅读 材料 

1. Eurex 对 证 关 期 货 交 易 规 则 做 了 哪些 改变 ? 

2. 假设 这 些 变革 三 月 就 生效 , 它们 能 够 防止 DB 的 套利 头寸 吗 ? 

3. DB 仍然 可 以 持 有 这 样 的 头寸 吗 ? 如 果 可 以 , 要 怎么 做 呢 ? 


CE 上 的 性 
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第 一 篇 

自从 有 报道 称 DB 银行 建立 了 一 个 可 观 的 利率 期 货 头 寸 后 ， 人 们 确信 它 已 将 超过 1 亿 欧 
元 (89.4 百 万 美元 ) 的 收益 收入 弗 中 , DB 银行 能 够 从 用 于 结算 多 头 期 货 头 寸 的 最 便宜 交割 俩 
券 的 不 流动 性 中 受益 ,这 立刻 招致 其 同行 对 手 的 尖锐 批评 . 

在 交易 中 , 银行 加 入 一 个 日 历 利 差 合 约 , 合约 中 它 要 买 入 德国 中 期 政府 债券 的 Eurex- 注 
册 的 BOBL 三 月 /01 期 货 并 卖 出 六 月 '01 合约 以 补偿 这 个 多 头头 寸 ， 热 悉 这 项 交易 的 交易 商 
这 么 说 . 一 个 交易 商 估计 银行 已 经 买 入 145 000 的 三 月 '01 合约 并 卖 出 了 相同 数量 的 六 月 '01 
期 货 . 同时 ,银行 还 通过 回 购 市 场 建立 了 数量 可 观 的 CTD 债券 多 头头 十 以 结算 三 月 期 货 , 这 
样 一 个 10 年 证 券 在 2005 年 10 月 到 期 ， 

上 由于 '05 证 券 发 行 的 数量 是 徽 小 的 102 亿 欧 元 , 卖 空 三 月 期 货 的 交易 商 需 要 聚拢 825% 的 
公开 发 行 并 出 售 的 债券 以 交割 他 们 的 期 货 合 约 .“ 能 够 交割 这 人 么 大 数量 的 债 并 几乎 是 不 能 想象 
的 .” 伦 敦 的 一 位 衍生 产品 决策 者 说 ，“ 通 常 交 易 商 能 够 摘 到 债券 不 会 超过 CTD 债券 发 行 的 
25% .他 补充 道 . 

同时 银行 还 建立 了 期 货 头 寸 , 通过 回 购 市 场 人 异 入 大 量 的 CTD 债券 . 好 几 个 交易 商 断 言 银 
行 不 会 按 既 定 协议 把 债券 偿还 给 回 购 交 易 商 ， 使 得 回 购 交 易 商 不 得 不 卖 空 三 月 期 货 以 交割 更 
下 的 债券 或 买 回 更 下 的 期 货 . 

银行 之 所 以 能 够 这 样 做 是 因为 回 购 市 场 上 交割 失败 的 罚金 远 比 期 货 交 审 失 败 或 实物 交 淹 
失败 的 罚金 轻 得 多 .Eurex 规则 下 , 期 货 交 割 失 败 的 交易 商 必 须 每 天 支付 债券 面值 的 40 个 基 
点 ， 一 个 星期 后 交易 所 就 有 权 代 表 期 货 多 头 买 入 任何 合格 的 债券 ,然后 把 账单 给 期 货 空 头 . 而 
回 购 市 场 上 交割 失败 的 等 价 罚 金 只 有 每 天 1.33bp(UER, 2001 年 3 月 ) 


第 二 篇 : Eurex 改革 Bobl 期 货 

Eurex 要 对 它 2 年 、5 年 和 10 年 德国 政府 债券 期 货 的 九 月 合约 施加 头寸 限制 . “如 果 愿 
意 ,， 我 们 也 可 以 在 十 二 月 合约 中 这 么 做 . 交易 所 的 一 位 发 言 人 说 . 

此 举 骨 在 促进 开放 头寸 向 下 一 个 交易 周期 的 尽快 转移 , 并 且 也 是 对 其 Bobl 或 5 年 的 德国 
政府 债券 期 货 合 约 成 功 挤 压 的 反应 . 

“新 的 交易 规则 限制 市 场 参 与 者 持 有 的 多 头头 寸 包括 所 有 权 头 寸 以 及 顾客 交易 头寸 ” 
Eurex 的 发 言 人 说 .头寸 限制 将 会 和 CTD 债券 发 行 的 数量 联系 起 来 , 并 在 滚动 期 开始 前 6 个 
交易 所 交易 日 公布 (IFR, 2001 年 6 月 9 日 ) 
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7.1 引 言 


前 几 章 讨 论 了 现金 流 的 静态 复制 . 所 讨论 的 合成 结构 也 是 静态 的 , 这 意味 着 直 
至 目标 工具 到 期 或 终止 , 复制 的 资产 组 合 不 需要 任何 调整 . 随 着 时 间 的 推移 , 合成 
工具 的 公允 价值 与 目标 工具 的 价值 也 趋 于 相同 . 

但 是 , 在 金融 工程 中 静态 复制 有 时 不 能 实现 , 而 且 复 制 资 产 组 合 可 能 需要 持续 
的 调整 (再 平衡 ) 来 保持 与 目标 工具 等 价 . 这 种 情况 由 许多 不 同 的 原因 造成 . 首先 ， 
静态 复制 方法 依赖 于 其 他 一 些 资产 的 存在 , 对 这 些 资产 允许 运用 合约 方程 . 为 了 复 
制 目标 证 券 , 合约 方程 右 端 工具 的 数量 必须 有 一 个 最 低 值 . 如 果 各 组 成 工具 的 市 场 
不 存在 , 就 不 能 直接 利用 合约 方程 , 从 而 合成 工具 也 无 法 构造 

第 二 , 工具 也 许 存 在 , 但 其 不 具备 流动 性 . 如 果 理 论 合成 工具 中 的 各 组 成 工具 
不 能 够 积极 成 交 , 那么 尽管 它们 与 原始 资产 的 风险 因子 有 相同 的 敏感 性 因子 , 合成 
工具 也 不 能 满意 地 复制 原始 资产 . 例如 , 如 果 组 成 资产 是 非 流 动 的 , 原始 资产 的 价 
格 台 不 能 够 通过 将 合成 工具 中 各 组 成 工具 的 价格 相 加 来 获得 . 它们 的 价格 也 就 不 
容易 从 市 场 获得 . 复制 只 能 利用 具有 流动 性 且 与 组 成 工具 “相近 ”但 不 等 同 的 资产 
来 完成 , 这 样 的 复制 资产 组 合 就 可 能 需要 定期 进行 调整 . 

第 三 , 锌 复制 的 资产 可 能 是 高 度 非 线性 的 . 用 线性 工具 来 复制 非 线 性 资产 会 涉 
及 各 种 各 样 的 近似 . 至 少 , 复制 资产 组 合 需要 定期 的 再 平衡 . 包含 期 权 的 资产 就 属 
于 这 类 情况 . 第 8 章 和 第 9 章 将 说 明 期 权 是 凸 性 工具 并 且 它 们 的 复制 需要 动态 对 
名 和 不 断 的 再 平衡 . 

最 后 , 在 资产 定价 中 起 到 重要 作用 的 参数 可 能 发 生变 化 , 并 且 这 种 情况 也 可 能 
需要 对 复制 资产 组 合 进行 再 平衡 . 

在 本 章 中 我 们 可 以 看 到 , 除了 需要 定期 再 平衡 外 , 通过 动态 方法 复制 合成 资产 
与 用 静态 方法 复制 遵循 的 原理 是 相同 的 . 在 此 意义 上 , 可 以 把 动态 复制 方法 仅仅 看 
作 是 此 前 讨论 的 静态 复制 方法 的 一 般 化 . 事实 上 , 本 来 我 们 可 以 首先 讨论 动态 复制 
方法 , 然后 说 明 在 茶 些 特殊 条 件 下 , 也 可 以 利用 静态 方法 复制 . 然而 , 大 多 数 基础 的 
市 场 拉 术 是 建立 在 基本 工具 的 静态 复制 方法 之 上 的 . 由 于 静态 复制 方法 并 不 复杂 
烦琐 , 而 且 便于 理解 , 所 以 我 们 首先 研究 静态 复制 方法 . 本 章 将 其 扩展 到 动态 复制 
情形 . 
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7.2 一 个 例子 


动态 复制 传统 上 是 在 一 个 理论 框架 中 进行 讨论 的 . 这 种 复制 只 有 在 连续 时 间 
情形 下 是 精确 的 . 在 此 情形 下 , 可 以 对 复制 资产 组 合 进行 连续 且 微 量 的 再 平衡 . 但 
古 当 考虑 交易 费用 、 资 产 价 格 发 生 跳 跃 以 及 其 他 复杂 因素 时 , 这 种 复制 的 精确 性 很 
快 就 消失 了 . 在 离散 时 间 情 形 下 , 动态 复制 可 看 作 是 一 种 近似 . 然而 即使 不 能 精确 
地 复制 出 给 定 的 资产 , 动态 复制 方法 对 于 金融 工程 师 来 说 仍然 是 一 个 重要 的 工具 . 

尽管 存在 许多 实际 问题 , 离散 时 间 的 动态 对 冲 仍然 是 许多 重要 工具 实际 定价 和 
对 神 的 基础 . 下 面 的 资料 说 明了 动态 复制 方法 是 如 何 从 标准 期 权 的 定价 和 对 冲 这 
些 金融 工程 的 最 初 应 用 扩展 到 更 多 领域 的 . 

例 

一 位 旧金山 的 工具 资产 经 理 准 备 卖 出 一 个 投资 策略 : 利用 合成 债券 期 权 向 投 
资 者 提供 担保 的 最 低 回 报 ……: 

尽管 不 再 是 一 个 新 的 概念 一 一 期 权 复 制 的 理论 早 在 20 世纪 80 年 代 已 经 提出 
0 债券 期 权 复 制 资产 组 合 …… 复 制 买 入 期 权 , 该 期 权 中 允许 投资 者 在 期 权 价 格 上 
行 时 参加 而 茜 正 在 下 行 时 参加 复制 资产 组 合 模拟 期 权 每 天 的 价格 走势 直至 到 期 
日 . 模型 提供 每 天 的 对 冲 比 率 或 者 delta, 即 显 示 了 期 权 价 格 关 于 标的 资产 的 改变 
量 . 

投资 者 青 定 采 取 交 易 商 而 不 是 资产 经 理 人 的 方法 , 因为 后 者 是 自己 创造 而 不 
是 直接 从 华尔街 购买 期 权 . 一 位 交易 商 说 . (IFR, 1998 年 2 月 28 日 ) 

以 上 资料 说 明 动 态 复制 方法 的 一 个 应 用 . 它 说 明 市 场 参与 者 选择 用 较 便宜 的 
方法 复制 非 线性 资产 而 不 是 直接 从 交易 商 那里 购买 相同 的 证 券 . 在 本 例 中 , 经 理 人 
利用 动态 复制 和 保持 本 人 金 相 结合 获得 了 对 投资 者 有 吸引 力 的 产品 . 因此 , 利用 动态 
复制 方法 来 构造 的 合成 期 权 可 能 在 市 场 中 要 贵 得 多 . 


7.3 ”静态 复制 方法 的 回顾 


如 下 所 示 , 我 们 简单 回顾 一 下 静态 复制 的 基本 步骤 . 

(1) 让 先 , 我 们 写 出 将 衫 复制 的 标的 资产 的 现金 流 , 图 7-1 重复 了 复制 存款 的 例 
子 . 图 中 的 现金 流 表 示 期 限 为 了 的 欧元 存款 . 这 个 工具 包含 了 在 不 同时 间 二 和 了 
的 两 个 现金 流 . 现金 流 用 类 元 表示 ， 

(2) 接 下 来 , 我 们 将 这 些 现金 流 分 解 , 由 此 构造 某 些 (流动 ) 资产 , 使 得 新 的 现 
金 流 垂直 相 加 可 以 与 目标 资产 吻合 , 如 图 7-1 中 上 面部 分 所 示 . 用 货币 X 远 期 购 


7.3 静态 复制 方法 的 回顾 ”151 


买 美元 的 远 期 货币 合约 , 货币 X 的 国外 存款 和 即 期 FX 操作 产生 的 现金 流 在 垂直 
相 加 时 复制 了 欧元 存款 的 现金 流 . 

(3) 最 后 我 们 需要 确认 目标 资产 的 (信用 ) 风险 与 合成 资产 的 风险 相同 . 合成 资 
产 的 组 合 殉 是 所 谓 的 复制 资产 组 合 . 


用 偶 币 X 购 买 100 美 元 还 捧 国 图 +100 关 元 


--100 太 单 位 的 蕊 
用 吕 ( 蕊 了) 单位 的 美元 购买 贷 币 式 


十 从 


在 无 套利 条 件 下 得 到 1 年 期 存款 





图 7-1 


我 们 已 经 看 到 构造 这 种 合成 资产 的 几 个 例子 . 这 里 有 必要 总 结 这 些 合成 的 两 
个 重要 特性 . 

首先 , 通过 建立 其 他 三 种 工具 的 头寸 , 我 们 在 土 时 构造 了 合成 工具 . 但 是 需要 
强调 的 是 , 一 旦 头寸 建立 , 那么 在 目标 工具 到 期 前 我 们 无 需 再 次 修改 或 者 重新 调整 
买卖 的 工具 的 数量 , 尽管 市 场 风 险 将 在 区 间 化 T) 内 会 有 变化 . 涉及 复制 组 合 中 资 
产权 重 的 决策 是 在 寺 时 决定 的 , 它们 将 保持 至 了 时 不 变 . 因此 , 合成 工具 不 再 需要 
现金 的 流入 或 流出 , 并 且 与 原始 工具 产生 的 现金 流 相 哆 合 . 

第 二 , 我 们 的 目的 是 构造 与 目标 工具 相同 的 到 期 现金 流 . 因为 在 区 闻 由 可 中 ， 
复制 不 需要 其 他 现金 的 流入 或 流出 , 所 以 目标 工具 在 土 时 的 价值 将 与 合成 工具 的 价 
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值 相 同 . 
7.3.1 “框架 


下 面 说 明 市 场 的 不 存在 或 非 流 动 性 以 及 茶 些 工具 的 上 四 性 如 何 改变 构造 静态 合 
成 资产 的 方法 . 我 们 首先 说 明 在 这 些 情况 下 , 利用 静态 方法 复制 的 困难 . 然后 叙述 
构造 动态 合成 资产 方法 的 思路 

动态 方法 自然 要 比 本 章 之 前 所 采用 的 简单 方法 需要 更 多 技术 . 显然 , 只 要 涉 
及 资产 组 合 的 再 平衡 和 动态 复制 , 讽 需 要 改 外 一 个 基础 的 解析 框架 . 特别 地 , 我 们 
震 要 注意 调整 的 时 机 , 尤其 是 要 注意 在 没有 现金 流入 或 流出 的 情况 下 进行 调整 的 
方式 . 

我 们 使 用 一 个 基本 例子 来 说 明 构 造 动态 合 成 资产 的 简单 环境 . 这 里 使 用 的 是 
贴现 债券 , 并 假定 无 风险 借贷 是 现 有 的 唯一 资产 . 此 外 假设 不 存在 有 关外 汇 、 利 率 
远 期 或 非常 短期 限 的 欧元 存 寺 账 尸 的 市 场 . 在 这 个 简单 的 环境 里 , 我 们 将 试图 构 
造 贴现 债券 的 合成 ,本章 后 半 部 分 将 讨论 如 何 把 同样 的 方法 应 用 到 权益 工具 和 期 
权 上 . 

考虑 长 度 为 6 的 一 个 区 间 序 列 : 


ti 去 :< 在 二 扫 了 了， (1 ) 


其 中 
妈 it1 一 走 三 0 (2) 


假设 市 场 参 与 者 只 面临 两 个 流动 市 场 . 第 一 个 市 场 是 单 期 借 代 , 由 符号 有 表示 ”. 
玉 是 如 时 投资 1 夹 元 在 圭 时 的 价值 . 以 年 浮动 利率 六 增长 且 到 期 日 为 6, 有 在 
刀 时 的 值 可 表示 为 


Bi = 十 ZiooitL 二 60) UL 十 7 110). (3) 


第 二 个 流动 市 场 是 无 违约 风险 纯 贴 现 债券 , 时 价格 表示 为 吾 ( 信 四). 这 种 债券 
在 上 时 以 巨 (已 厂 ) 的 价格 卖 出 , 在 工时 文 付 100 美元 . 参与 者 只 能 利用 这 两 种 流动 
工具 , {B:, B(tT)}， 来 构造 合成 . 为 此 , 我 们 假设 不 存在 其 他 流动 工具 . 

显然 , 除了 一 些 新 兴 市 场 可 能 拥有 流动 的 隔夜 借贷 和 另 一 种 流动 的 在 期 贴现 债 
券 外 , 这 种 假设 是 不 现实 的 . 成 熟 市 场 不 仅 拥 有 各 种 期 限 的 借贷 和 债券 , 而 且 存 在 
多 种 利率 和 外 汇 衍生 市 场 . 这 些 市 场 使 得 在 前 几 章 中 介绍 的 复杂 合成 的 构造 变 得 
容易 . 但 是 为 了 讨论 动态 合成 资产 构造 方法 , 选择 这 种 简单 的 框架 将 是 非常 有 用 的 . 
在 说 明 这 种 方法 之 后 , 我 们 将 在 图 形 上 直接 添 加 新 的 市 场 和 工具 . 


申 一 些 教科 书 称 这 种 工具 为 储 蔷 账户 . 
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7.3.2” 遍 有 缺失 资产 的 合成 


考虑 一 个 市 场 参与 者 在 上 述 市 场 中 进行 操作 . 假设 这 位 参与 者 想 要 在 如 时 购 
买 一 个 两 期 无 违约 风险 的 纯 贴 现 债券 , 记 为 下 (to, 屯 ), 这 里 到 期 日 1 = 妃 . 然而 现 
在 只 有 三 期 债券 是 唯一 的 流动 债券 , 记 之 为 B(to, 屯 ), 这 里 到 期 日 再 = 切 . B(0, 厂 ) 
或 者 不 存在 或 者 没有 流动 性 , 并 且 当 前 的 公允 价格 未 知 . 所 以 , 这 位 市 场 参与 者 决 
定 通过 合成 来 构造 妃 (to, 屯 ). 

首先 我 们 判断 出 静态 复制 在 这 种 情况 下 是 不 可 行 的 . 为 此 , 考虑 图 7-2 和 图 
7-3. 图 7-2 表示 了 一 期 借贷 刀 和 二 期 债券 的 现金 流 图 . 


面值 为 100 的 二 期 债券 


| 
一 且 (如 并 3) | 
存 入 Bit 然后 滚动 


如 采 远 期 存在 


00 (在 如 时 记 已 知 
Ce To 人) 





图 7-2 


图 7-2 的 上 面部 分 表示 在 如 时 支付 吕 ( 如 ,化 ) 以 购 严 债 券 , 该 债券 在 到 期 日 到 
时 获得 100 美元 . 遗憾 的 是 ,只 利用 一 期 借贷 豆 : 不 能 重新 构造 这 些 简单 的 现金 流 ， 
如 图 7-2 第 二 部 分 历 示 . 二 期 债券 包含 如 和 罗 时 的 两 种 已 知 现金 流 , 如 果 没 有 任 
何 现金 的 流入 或 流出 , 在 如 时 利用 书 : 复制 闻 时 100 美元 的 现金 流 是 不 可 能 的 , 
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我 们 将 在 下 一 节 讨 论 这 个 问题 . 





1， 仅 利用 万 的 合成 


假设 我 们 利用 滚动 策略 : (1) 在 已 知 利率 5， 下 , 在 如 时 借 出 一 期 现金 ; (2) 收 
集 时 所 得 现金 ; (3) 在 五 时 将 现金 借 出 , 利率 为 忆 ,以 便 在 刀 时 获得 100 美元 
的 净 现 金 流 . 这 种 方法 存在 两 个 问题 . 第 一 , 在 如 时 三 未 知 , 因此 在 如 时 我 们 不 
能 确定 5， 的 值 以 及 借 出 多 少 现金 可 以 复制 刀 时 的 现金 流 . 金额 
100 
在 有 DOT 芭 9 人 


是 为 在 妃 时 获得 100 美元 所 应 投资 的 资金 , 尽管 我 们 已 知 元 但 这 个 金额 仍 是 未 
知 的 . 
当然 , 我 们 可 以 推测 出 投资 的 数量 并 且 在 所 时 相应 地 增加 资产 组 合 中 的 现金 : 
我 们 可 以 在 如 时 投资 B, , 一旦 五 时 得 知 二 , 就 能 添加 或 者 减 去 数量 为 AB 的 现 
金 以 确 你 
[BLUEL+ZEtoi 二 ADBILT+ZLOO0) =100. (5) 


但 第 二 个 问题 是 在 五 时 添加 或 者 减 去 的 现金 A 是 未 知 的 . 这 使 得 我 们 的 集 略 用 
于 对 剖 无 效 , 因为 资产 组 合 不 是 自 融 资 的 且 附 加 资金 的 需求 不 能 彼此 抵消 . 

这 种 方法 的 定价 是 不 完美 的 . 潜在 的 现金 流入 或 流出 意味 独 在 如 时 合成 的 真 
实 费 用 是 未 知 的 ". 因此, 我 们 不 能 仅 利 用 一 期 借贷 完成 对 号 (to, 屯 ) 的 静态 合成 . 
在 如 时 , 合成 的 构造 未 完成 , 我 们 需要 在 五 时 再 做 一 次 决策 以 保证 现金 流 与 目标 
工具 吻合 . 

2. 伟 Bi 和 员 13) 的 合成 


引入 具有 流动 性 且 较 长 期 的 债券 巨 ( 纺 屯 ) 同样 不 能 对 静态 合成 有 所 帮助 . 图 
7-4 说 明了 无 论 我 们 在 如 时 如 何 操作 , 三 期 债券 在 到 期 日 大 时 依然 存在 多 余 的 、 


@ 如 果 存 在 现金 的 注入 , 我 们 就 无 法 利用 合成 定价 . 因为 合成 的 费用 不 仅 是 如 时 的 文 付 , 最 终 费 用 有 
可 能 比 这 个 支付 大 或 小 . 这 意味 着 策略 的 费用 在 如 时 是 不 确定 的 , 
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非 随机 的 现金 流 . 这 个 多 余 的 现金 流 使 得 我 们 不 能 在 如 时 精确 复制 B(to, 罗 ) 产生 
的 现金 流 ， 

全 此 我 们 没有 涉及 利率 远 期 合约 的 使 用 . 显然 , 如 果 远 期 贷款 或 者 远 期 利率 协 
议 以 及 “长 期 "债券 B(to, 玖 ) 存在 , 我 们 就 可 以 构造 B(to, 闻 ) 的 合成 . 在 这 种 假设 
下 , 引入 2x3 FRA 将 非常 方便 , 如 图 7-4 所 示 . 这 个 合成 包含 买 入 (1+.Ao6) 单位 
妃 (t 如 ,3738) 的 同时 以 远 期 利率 户 进行 一 期 贷款 . 这 样 , 我 们 成 功 地 在 静态 情况 下 构 
造 了 二 期 债券 的 合成 . 但 这 种 方法 是 建立 在 远 期 市 场 存 在 和 具有 流动 性 的 假设 上 . 
如 果 这 些 市 场 不 存在 , 我 们 只 好 选择 动态 复制 了 . 


三 期 债券 


一 (to,t3j 


如 果 远 期 贷款 市 场 存 在 , 我 们 可 以 进行 如 下 操作 
100(1 十 让 ) 


的 


一 B(tota)(L+ 记 5) 


如 何 控制 这 个 
现金 流 ? 


以 太 借 入 远 其 





-100(1 十 j 8) 


7.4 特定 合成 
那么 , 我 们 如 何 复制 二 期 债券 呢 ? 基于 金融 工程 师 对 “合成 ”精确 程度 的 期 望 
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这 个 问题 有 几 种 答案 . 一 个 精确 的 复制 需要 使 用 动态 复制 方法 , 这 个 问题 将 在 本 章 
的 后 半 部 讨论 . 另 一 种 解决 方法 是 使 用 不 太 精 确 的 特定 (ad-hoc) 方法 . 例如 , 可 以 
在 固定 收入 部 分 中 使 用 简单 而 普遍 的 方法 来 构造 合成 工具 , 它 就 是 免疫 策略 . 

在 本 节 中 , 我 们 暂时 仿 离 前 一 节 使 用 的 记号 , 为 简单 起 见 , 设 5=1. 因此 去 表 
示 年 . 我 们 假设 存在 3 个 工具 . 这 些 工具 具有 相同 的 风险 因子 , 但 由 于 各 自 价 值 方 
程 的 强 非 线性 , 它们 的 敏感 性 不 同 . 与 前 一 节 相 比 , 我 们 采用 稍 抽象 一 点 的 框架 . 令 
3 种 资产 {Si,S2t, Sat} 的 定价 函数 是 


91t 一 jzZt)， (6) 
952 一 gzZth) (7) 
93i 一 岂 (Zth (8 ) 


这 里 Ai.), j() 和 9(.) 是 非 线 性 的 ，z; 是 所 有 价格 的 共同 风险 因子 Si 表示 目标 
工具 , {92z, 9sz} 将 用 来 形成 合成 工具 . 

我 们 表 先 讨论 静态 复制 策略 . 因为 敏感 性 不 同 , 所 以 第 3 章 至 第 6 章 中 应 用 的 
静态 方法 在 这 里 不 能 使 用 ， 随 着 时 间 的 推移 ，z* 将 随机 地 变化 , 而 Sux( = 1,2,3) 
对 z* 的 这 种 变化 的 反应 也 不 相同 . 利用 S>* 和 Sa 构造 St 的 合成 的 ad-hoc 方法 
如 下 . 

在 工时 我 们 构造 与 951 等 值 的 资产 组 合 , 权重 分 别 为 2 和 03， 使 得 以 下 资产 
组 合 的 敏感 性 

02.S， 十 05931， (9)， 
关于 风险 因子 zx 与 相应 的 91; 的 敏感 性 尽 可 能 地 接近 . 利用 一 阶 敏 感性 , 我 们 得 到 
包含 两 个 未 知 量 {62,03} 的 方程 : 


心 1 一 025。 十 侈 疙 3， (10) 
51 2052 3093 
有 = 多 十 认 有 (11) 


使 用 这 种 方程 确定 的 策略 可 能 存在 某 些 严重 的 缺点 .， 它 一 般 会 不 时 地 要 求 现 金 的 
流入 或 流出 , 这 违反 了 合成 工具 的 要 求 . 但 是 在 某 种 情况 下 , 这 种 策略 可 以 为 金融 
工程 师 提 供 一 个 实际 的 解决 方法 . 下 一 节 我 们 将 给 出 这 种 策略 的 例子 . 
免疫 

假设 在 如 时 , 一 家 银行 考虑 购买 此 前 提 到 价格 为 如 (to,Z), 丈 = t+2 的 二 期 贴 
现 债 基 . 这 家 银行 可 以 使 用 6 个 月 浮动 基金 , 或 者 卖 空 一 个 三 期 贴现 债券 B(to, 他)， 
73 = 如 十 3, 或 者 绪 合 此 二 者 来 完成 此 项 交易 . 银行 该 如 何 操作 呢 ? 

这 种 情况 与 本 章 前 面 讨 论 的 如 何 构 造 B(to, 屯 ) 的 合成 相似 . 最 好 的 方法 是 利 
用 6 个 月 基金 和 三 期 债券 精确 构 霹 一 个 既 具 有 流动 性 又 最 便宜 的 合成 . 如 果 需 要 
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对 冲 , 则 卖 出 该 合成 ， 这 样 也 获得 了 购买 B(to,T) 所 需 资金 结果 将 是 一 个 完全 
对 冲 了 的 头寸 , 即 银行 实现 了 买卖 价差 . 本 章 将 介绍 如 何 利用 动态 策略 构造 合成 的 
“精确 ”的 方法 . 

一 种 近似 方法 是 与 之 前 要 求 的 敏感 性 相 匹配 . 特别 地 , 我 们 试图 与 目标 工具 的 
一 阶 敏感 性 保持 匹配 . 下 面 是 一 个 关于 固定 收入 资产 组 合 的 免疫 例子 . 为 了 保证 仅 
存在 一 个 简单 风险 因子 , 我 们 假设 收益 曲线 只 有 平行 移动 . 这 种 假设 不 太 现 实 , 但 
是 它 经 常 被 一 些 市 场 参 与 者 用 来 作为 一 阶 近 似 . 在 下 面 的 例子 中 , 利用 这 个 假设 可 

例 

假设 零 附 息 债券 收 益 曲 线 是 一 条 直线 1 = 8%, 并 且 只 平行 移动 . 那么 , 2 年 、3 
年 和 6 个 月 的 债券 价值 为 

10UU0 


TU00 
100 


利用 “长 期 债券 万 (to,73) 和 “短期 ”债券 刀 (to,7b.5),， 我 们 构造 一 个 初始 费用 为 
85.73 的 资产 组 合 . 这 与 目标 工具 Btto,T2) 在 如 时 的 价值 相等 . 
我 们 希望 资产 组 合 的 敏感 性 与 原始 工具 的 敏感 性 相同 . 因此 , 需要 解 如 下 方程 : 


六 (有 ) 十 0 有 (加 , 矶 5) =85.73， (15) 
有 1 0 已 (to; 了 3) 上 02 D 玉 (t, 了 0.5) 加 DBP(to,T2) (16) 
D H Du 
宙 此 得 

局 万 (to， 70 5) 一 90 
一 一 一 一 44.55， 17 
0 
Cdto,72) -158.77， (18) 

Oy 

Co -220.51， (19) 


V 
代入 公式 (15) 和 (16) 中 , 得 
9179.38 十 0296.23 一 85.73， (20) 
0 (220.51) 十 2(44.55) 一 158.77， (21 ) 
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联 立 解 得 
0 一 0.65， 0 = 0.36. (22) 


因此 , 我 们 需要 卖 出 0.65 单位 的 6 个 月 债券 和 0.36 单位 的 3 年 期 债券 来 构造 2 年 
期 债券 的 近似 合成 . 这 样 在 如 时 可 以 筹集 所 需 资金 和 获得 与 y 的 变化 相同 的 一 阶 
敏感 性 . 以 上 是 国定 收入 资产 组 合 的 免疫 的 简单 例子 . 

据 此 , 利用 全 部 头寸 对 ?8 的 一 阶 变化 不 敏感 的 假设 , B(to, 屯 ) 的 资金 可 以 由 其 
他 资产 构成 的 资产 组 合 筹集 . 这 样 的 头寸 就 是 免疫 的 ”， 

上 述 例子 说 明 利用 动态 方法 获得 “合成 ”的 一 种 近似 方法 . 在 我 们 的 假设 中 ， 
资产 组 合 权 重 的 选择 需要 保证 收益 率 的 变化 dy 与 资产 组 合 的 变化 相 一 致 . 但 需要 
注意 以 下 事实 . 

二 阶 以 及 高 阶 的 敏感 性 不 一 致 . 所 以 , 这 个 资产 组 合 不 是 原始 债券 万 (to,) 的 
精确 合成 , 事实 上 ， 合成 ”的 第 二 部 分 与 原始 工具 相应 的 dy 不 同 . 所 以 , 权重 0 
;一 1;2 随 着 时 间 的 推移 需要 不 断 地 计算 , 而 且 需 要 观测 新 的 9 值 . 

值得 注意 的 是 , 我 们 该 利用 哪 种 敏感 性 进行 估计 . 尽管 随 着 时 间 的 变化 , 我 们 
调整 了 权重 0 , 但 是 这 些 调整 本 吴 就 需要 现金 的 注入 或 流出 . 这 意味 着 资产 组 合 不 
是 自 融 资 的 . 

其 次 , 收益 曲线 极 少 平 行 移动 , 而 且 这 三 种 工具 的 收益 率 变化 也 不 同 , 这 些 都 
破坏 了 一 阶 敏 感性 相同 的 原则 . 


7.5 动态 复制 的 原理 


现在 ， 我 们 回 到 利用 存 亚 BE 和 “长 期 ”债券 B(to, 瑟 ) 构造 “短期 ”债券 
呈 ( 如 , 屯 ) 的 合成 问题 上 ， 构 造 一 个 五 (to, 屯 ) 的 合成 ,最 好 的 方法 是 建立 包含 B， 
和 如 (to, 鸭 ) 的 “聪明 ”头寸 , 使 得 在 二 时 由 已, 调整 产生 的 多 余 的 现金 流 足 够 调整 
刀 (t, 瑟 ) 的 权重 . 

换 句 话说 , 我 们 不 用 静态 方法 复制 , 而 是 决定 在 六 时 调整 如 时 确定 的 头寸 来 
满足 了 2 时 二 期 债券 的 支付 . 但 是 , 我 们 规定 在 调整 时 不 需要 任何 净 现 金 的 注入 或 
流出 .在 所 时 调整 一 个 工具 需要 多 少 现金 , 我 们 就 可 通过 调整 另 一 个 工具 获得 这 些 
现金 . 如 果 在 所 时 调整 成 功 , 那么 调整 后 的 资产 组 合 在 好 时 的 价值 一 定 是 100, 复 
制 也 就 完成 了 . 这 种 复制 方法 不 是 静态 的 , 它 将 需要 进一步 调整 . 重要 的 是 , 在 如 
时 , 我 们 需要 清楚 投入 多 少 资 金 以 便 在 好 时 得 到 100 美元 . 

这 样 一 种 策略 是 可 行 的 , 因为 和 B3( 加 , 瑟 ) 都 依赖 于 同样 在 如 时 未 知 的 利 
率 太 , 且 二 者 都 有 已 知 的 价值 公式 . 通过 巧妙 地 建立 这 两 个 资产 相互 抵消 的 头寸 , 
我 们 可 以 消除 如 时 未 知 的 姜 ， 的 影响 . 
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这 个 策略 是 在 如 时 利用 不 完美 却 相 关 的 两 个 工具 来 构造 合成 .但 是 , 因为 次 
产 的 权重 和 随机 变量 的 相关 性 在 如 时 未 知 , 所 以 合成 需要 持续 的 再 平衡 如果 这 
些 随机 变量 以 某 种 方式 相关 , 那么 就 可 以 使 用 相互 间 的 这 些 相关 性 来 消除 现金 的 注 
入 或 流出 的 需求 . to 时 资产 组 合 的 成 本 就 是 原始 资产 的 无 套利 价值 

按照 迄今 为 止 所 进行 的 讨论 , 动态 复制 的 一 般 原则 如 下 . 

G) 我 们 需要 确定 证 券 期 限 内 无 分 红 或 其 他 支付 复制 资产 组 合 的 现金 流 必须 
与 最 终 现金 流 相等 

(2) 复制 过 程 中 , 不 存在 任何 净 现金 的 注入 或 流出 . 初始 投入 的 资金 应 该 同 复 
制 策略 的 真实 成 本 相等 

(3) 合成 工具 与 目标 工具 的 信用 风险 应 相同 

只 要 满足 以 上 原则 , 任何 一 个 权重 在 [7 间 变 化 的 资产 组 合 都 可 以 作为 原始 
资产 的 合成 . 本 章 的 余下 部 分 将 把 这 些 原则 应 用 到 特殊 的 情况 中 , 并 且 将 介绍 动态 
复制 的 机 制 


7.5.1 期 权 的 动态 复制 


为 了 复制 期 权 , 我 们 利用 与 7.4 节 讨 论 过 的 二 期 债券 同样 的 动态 机 理 . 在 第 8 
章 中 我 们 将 深入 讨论 期 权 . 为 了 完整 性 , 我 们 先 回顾 一 下 期 权 的 简单 定义 . 欧式 看 
涨 期 权 赋 予 期 权 持 有 者 在 到 期 日 全 时 以 交割 价 六 买 入 标的 资产 S 的 权利 . 因此 ， 
在 工时 ,< 并 看涨 期 权 的 支付 如 图 7-5 中 折线 所 示 . 如 果 了 时 的 期 权 价 格 低 于 
歼 , 那么 支付 为 零 . 如 果 Sr 大 于 天 ,那么 支付 为 Sr - 五 . 到 期 日 前 的 期 权 价值 包 
含 另 一 项 称 为 时 间 价 值 的 附加 项 , 如 图 7-5 中 曲线 所 示 . 

假设 标的 资产 是 价格 为 8 的 股票 , 当 股 票 价 格 上 升 时 , 期 权 价格 同 样 上 升 . 因 
攻 , 股票 与 期 权 高 度 相 关 . 

这 意味 着 在 如 时 我 们 可 以 利用 B,， 和 5S,， 构造 资产 组 合 , 使 得 随 着 时 间 的 变 
化 , 通过 调整 一 种 资产 所 得 可 以 补偿 由 于 调整 另 一 种 资产 而 带 来 的 损失 . 不 用 现金 
的 注入 或 流出 就 可 以 完成 持续 的 再 平衡 , 并 且 资 产 组 合 的 最 终 价值 与 期 权 到 期 时 的 
价值 相等 . 如 果 通 过 近似 计算 , 这 种 方法 可 行 , 那么 构造 资产 组 合 的 成 本 将 与 期 权 
的 无 套利 价值 相等 . 后 面 将 详细 讨论 这 个 问题 . 这 里 , 先 看 一 个 利率 为 常数 情形 的 
例子 . 


7.5.2 ”离散 时 间 动 态 复制 


实际 中 , 动态 复制 并 不 能 连续 地 实现 , 复制 过 程 中 总 需要 一 定 的 时 间 来 调整 组 
合 的 权重 . 这 意味 着 动态 策略 要 按 离 散 时 间 进 行 分 析 . 我 们 首先 讨论 债券 再 考虑 期 
权 . 假设 希望 利用 刀 和 巨 ( 如 ,有 ) 来 复制 二 期 无 违约 风险 的 贴现 债券 刀 (t, 屯 ), 其 
中 邢 = 思 , 下 < 下 .这 与 我 们 之 前 讨论 的 情况 相似 ， 那 么 在 现实 中 如 何 进行 操 
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作 呢 ? 
期 权 权利 金 
到 期 前 看 涨 期 
权 的 价值 AAA 
到 期 时 期 权 支 付 
5， 
到 期 前 看 跌 期 
权 的 价值 
7-5 


复制 时 间 段 为 如 ,Z],， 再 平衡 要 在 其 中 的 离散 区 间 内 完成 . 首先 , 选取 区 间 长 
度 为 A, 并 且 将 [to, 了 ] 划分 为 ”等 份 : 


?和 一 了 一 to. (23 ) 


在 每 个 去 = 二 -1 十 A 上 , 我们 选择 新 资产 组 合 的 权重 9. , 使 得 

(1) 在 丈 时 ,动态 构造 的 合成 与 到 时 到 期 的 债券 价值 相等 . 

(2) 复制 资产 组 合 的 每 一 步调 整 都 不 能 有 净 现 金 的 注入 或 流出 . 

为 了 实现 这 样 的 复制 策略 , 我 们 需要 在 静态 复制 方法 的 基础 上 增加 一 些 新 的 假 
设 . 特别 地 , 由 于 标的 资产 的 相关 性 在 动态 复制 中 起 了 重要 的 作用 , 因此 需要 建立 
有 关 Bi 、 呈 (有 ) 和 了 B( 胃 ) 随时 间 联 售 变 化 的 模型 . 

这 是 一 个 很 精细 的 过 程 , 至 少 可 用 三 种 途径 来 模拟 这 样 的 模型 : (1) 二 叉 树 或 
三 叉 树 方法 ; (2) 偏 微分 方程 (PDE) 方法 , 这 是 与 三 叉 树 相 似 但 更 普遍 的 方法 ; (3) 
利用 随机 微分 方程 和 Monte Carlo 模拟 直接 模拟 风险 因子 . 在 本 节 中 , 我 们 选择 最 
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简单 的 二 叉 树 方法 来 说 明 如 何 用 动态 方法 创造 合成 资产 . 
7.5.3 ”二叉树 


令 jj = 0,1,2,.… 表示 二 叉 树 的 “时 段 *, 选择 相应 的 A 使 得 ”= 3, 那么 该 树 
包含 3 个 时 段 7 = 0,1,2. 每 个 节点 只 有 两 种 可 能 状态 . 这 意味 着 1j = 1 时 有 两 种 
可 能 状态 ,7 = 2 时 共有 4 种 状态 ”. 

事实 上 , 通过 调整 A 和 选择 每 个 节点 上 的 可 能 状态 ， 比 如 两 个 、 三 个 甚至 更 
多 , 我 们 可 以 得 到 更 复杂 的 树 . 每 个 节点 有 了 两 种 可 能 状态 的 是 二 又 树 ; 有 三 种 可 能 
状态 的 是 三 叉 树 . 二 叉 树 如 图 7-6 所 示 . 其 中 每 个 节点 上 的 可 能 状态 表示 为 up 和 
down, 这 并 不 意味 着 变量 一 定 增加 或 者 减少 , 它们 只 是 交易 者 看 作 “ 和 牛市 ”或 “能 
市 ”状态 的 简称 . 


非 重 组 的 二 项 动态 机 理 


Up-down 


dowr-up 


由 Owrn-dow 了 LT 





7.5.4 复制 过 程 


在 本 节 中 , 为 了 方便 , 我 们 令 A=1. 图 7-7 是 一 棵 二 叉 树 , 表示 媚 和 万 (tt 丰 ) 
的 联合 动态 机 理 . 图 中 上 部 描述 了 7 = 0 时 投资 1 美元 的 二 叉 树 . 这 种 投资 称 为 存 
款 , 随 着 即 期 利率 滚动 . 图 中 下 部 表示 “长 期 债券 ”的 价格 . 初始 点 j 了 = 0 等 价 于 加 ， 


申 一 般 地 , 非 重 组 树 在 了 = 见 时 有 2 种 可 能 的 状态 , 
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了 = 3 时 等 价 于 妇 , 即 如 ( 仿 国 ) 的 到 期 日 . 树 是 不 可 重组 的 , 这 意味 着 , 先 向 上 后 向 下 
的 利率 与 先 向 下 后 向 上 的 利率 的 值 是 不 同 的 . 因此 , 到 达 时 间 节 点 的 路 径 是 非常 重 
要 的 ”. 

我 们 现在 考虑 这 些 二 叉 树 的 动态 机 理 . 
1. 刀 和 器 ( 几 玖 ) 的 动态 机 理 


首先 考虑 存 歌 或 无 风险 借贷 的 二 叉 树 ， 市场 参 与 者 在 如 时 投资 1 美元 . 
了 =0 时 已 知 利率 是 10% , 不 管 现实 状态 如 何 , 在 7 = 1 时 我 们 得 到 1.10 美元 2. 在 
7 = 1 时 有 两 种 可 能 . 向 上 状态 表示 利率 下 降 , 债券 价格 增长 . 图 7-7 表示 在 7=1 
时 向 上 状态 的 即 期 利率 是 8%. 而 向 下 状态 的 即 期 利率 是 15%6. 

所 以 , 二 又 树 中 我 们 可 以 看 到 债券 到 刀 时 的 4 种 可 能 路 径 . 从 向 上 开始 , 即 期 
利率 的 路 径 是 


{10%，89%6，6%61， (24) 
{10%，8% ，9%6]， (25) 
{10%，15% ，129%6]}， (26) 
{10M，15X ，189%6 上 (27) 
存款 刀 的 价值 的 两 种 可 能 路 径 是 
{1, 1.10, 1.188, 1.26}， (28) 
{1, 1.10, 1.188, 1.29]， (29) 
{1, 1.10, 1.26, 1.42}}， (30) 
{1,1.10, 1.26, 1.49}. (31) 


显然 , 如 果 A 变 小 , 即 ” 变 大 时 , 可 能 的 路 径 数 也 会 增多 . 

“长 期 ” 债 着 的 二 又 树 如 图 7-7 中 下 部 所 示 . 7 = 3 时 债券 到 期 价值 为 100 美 
元 , 因为 无 违约 风险 , 无 论 哪 种 状态 , 债券 到 期 价值 都 相等 . 这 意味 着 在 到 期 前 的 一 
期 , 债 着 将 模拟 一 期 无 风险 投资 . 事实 上 , 无 论 哪 个 状态 发 生 , 从 7 = 2 到 7 了 = 3, 我 
们 总 会 投资 一 个 常数 然后 得 到 100. 例如 在 4 点 , 我 们 支付 


局 (2,3)2own 一 91.7 (32) 


购买 面值 为 100 的 债券 , 此 时 不 考虑 即 期 利率 的 变化 . 但 是 当 我 们 向 前 移动 时 , 情 
况 了 就 不 同 了 . 例如 妃 点 , 我 们 或 者 得 到 较 好 的 回报 
94.3 


uaD -一 
玉 中 0 (33) 


中 Jarrow(2002) 提供 了 关于 利率 敏感 证 券 无 套利 定价 的 树 及 其 应 用 的 入 门 理论 . 
四 因此 该 项 是 “无 风险 投资 ”. 


或 有 较 差 的 回报 


筑 / 借 的 动态 机 理 , 丸 


1.1 美 元 
876 
1.0 美 元 
107 
1.1 美 元 
15 史 
时 间 0 ------- 3 1 .~~--- 
三 期 司 券 价格 的 动态 机 理 
且 
85 
72 < 
75 


1.188 美 元 


65 
1.188 美 元 

99% 
1.265 美 元 

12 史 


1.265 美 元 


18 久 


94.3 


91.7 


89.3 


7- 了 
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回报 
(1.1)(1.08)(1.06)=1.26 美 元 


(1.1)(1.08)(1.06) = 1.26 美 元 


o (1.1)(1.08)(1.09) 一 1.29 美元 


o (1.1)(1.08)(1.09)=1.29 美 元 
(1.1)(1.15)(1.12) 三 1.42 美元 


o (1.1)(1.15)(1.12) 一 1.42 美 元 


o (1.1)(1.15)(1.18) 一 1.49 美 元 


o (1.1)(1.15)(1.18) 一 1.49 美 元 


5 100 


D 1U0 


”100 


5 100 “在 ?=3, 债 疗 价 
格 已 知 , 而 且 在 
5 100 100 处 是 常数 


D 100 


D 100 


co 100 
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因此 , 图 7-7 表示 了 两 种 不 同 的 无 违约 风险 的 固定 收入 工具 : 存款 刀 ( 可 以 看 
作 较 短期 的 债券 ) 以 及 三 期 债券 妨 玖 )， 问 题 是 如 何 结合 这 两 种 工具 来 构造 中 期 
债券 瑟 (t 2) 的 合成 . 


2， 复 制 机 制 


我 们 将 讨论 复制 的 机 制 . 图 7-8 表示 二 期 债券 忠信 有 ) 价格 的 二 叉 树 . 假定 此 
树 描 述 了 与 图 7-7 中 完全 相同 的 状态 . Bt2) 在 1)=2 时 已 经 到 期 , 所 以 ) = 2 之 
后 的 情况 没有 表示 出 来 . 根据 这 个 二 又 树 , 我 们 仅仅 知道 二 期 债券 在 7= 2 时 的 价 
值 为 100. 7 = 2 之 前 的 价值 都 是 未 知 的 , 所 以 用 空白 表示 . 当然 , 最 重要 的 是 未 知 
=0 时 的 债券 价值 B(to, 丈 ). 这 是 二 期 债券 的 “当前 ”价值 . 本 节 我 们 需要 讨论 如 
何 填 满 这 棵 树 . 





图 7-8 


主要 思想 是 利用 图 7-7 所 给 信息 来 构造 权重 分 别 为 benrd 和 bpona 的 B， 和 
刀 人 太史 ) 资产 组 合 . 这 个 组 合 应 该 能 够 模拟 中 期 债 产 刀 (to,72) 在 7 = 0,1,2 时 所 有 
节 氮 处 的 价值 . 第 一 个 条 件 是 资产 组 合 在 Ta 时 的 价格 为 100. 

第 二 个 重要 条 件 是 : 在 7=0,1 时 的 调整 不 需要 任何 现金 的 注入 或 流出 . 这 意 
味 寿 当 我 们 调整 权重 或 进行 再 平衡 时 , 其 中 一 个 资产 所 需 的 资金 来 自 于 另 一 个 资产 
的 调整 . 这 样 ， 现金 流 包括 名 时 的 支付 和 宛 时 100 美元 的 收入 ,在 如 和 ?7 之 间 
不 含 任 何 净 支 付 或 收入 , 这 与 二 期 贴现 债券 的 现金 流 相同 . 

于 是 , 通过 套利 资产 组 合 的 价值 在 任何 相关 时 间 孝 应 与 纪念 玖 ) 的 价值 相同 . 
这 意味 着 对 任意 的 上 和 六 bena 和 bond 需要 满足 


0en 万 | 十 9 有 (人 纺 73) 一 人 (念力 )， (35) 
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3. 保证 自 融 资 
如 何 保证 be 和 gord 在 7 = 0,1,2 时 的 调整 不 会 导致 现金 的 注入 或 流出 呢 ? 
一 个 充分 条 件 就 是 在 了 = 0;,1 时 满足 


97 “有 郑 : 十 的 ”再 条 十]3) 2 一 0 和 至 却 ] 十 0 十 1 3) (36) 


De 奋 99 和 十 072 有 ( 十 1)3)22o 一 0 有 9 十 09 及 (7 二 1 3) (37) 


考察 一 下 这 些 条 件 意 味 着 什么 . 在 左边 , 资产 组 合 的 权重 有 下 标 户 而 资产 价格 却 在 
1 +1 时 度量 . 这 意味 着 公式 左边 表示 的 是 ) 时 选择 的 组 合 的 价值 , 并 且 是 在 j +1 
时 新 的 上 或 下 状态 下 的 估计 值 . 于 是 左边 是 “新 ”资产 价格 的 函数 , 而 不 是 “ 旧 ” 资 
产 组 合 权重 的 某 个 函数 . 

公式 右边 是 “新 ”资产 组 合 的 权重 68 吧 和 0912 乘 以 了 + 工时 价格 . 所 以 右边 
表示 j + 1 时 新 组 合 在 向 上 或 向 下 状态 时 的 成 本 . 因此 , 这 两 个 方程 表明 无 论 哪 种 
状态 发 生 , 此 前 选择 的 资产 组 合 恰好 产生 足够 的 现金 来 购买 一 个 新 的 复制 组 合 . 

如 果 选 择 合 适 的 ger8 和 6b89a 以 满足 方程 (36) 和 方程 (37), 那么 在 资产 组 合 
再 平衡 时 , 我 们 不 需要 任何 的 现金 注入 或 流出 , 这 个 资产 组 合 就 是 自 融资 的 . 这 就 
是 所 谓 的 动态 复制 . 通过 这 些 步骤 , 我 们 可 以 在 17 = 0 时 构造 一 个 资产 组 合 , 直至 
一 2 时 获得 100 美元 , 再 平衡 的 费用 都 为 零 . 假设 不 存在 违约 风险 , 并 且 所 有 最 终 
现金 流 相等 , 那么 复制 资产 组 合 的 初始 成 本 必须 同 7 = 0 时 二 期 债券 的 价值 相等 : 


bienc 0 十 bn 有 (0,3) = (0,2). (38) 


因此 , 动态 复制 将 构造 一 个 真正 的 二 期 债券 的 合成 . 
最 后 整理 方程 (37), 得 


(0972 0 ) 感 998 __ 一 (9227 0291)B(7 十 1 3)4ovwnm. (39) 

这 说 明 调 整 一 个 权重 所 得 到 的 现金 能 够 满足 下 一 个 权重 调整 的 资金 需求 . 所 以 , 不 
需要 其 他 的 现金 注入 或 流出 . 注意 , 即使 8 和 下 (7 +1,3)# 是 随机 的 , 此 方法 也 
同样 有 效 . 图 7-7 中 的 二 又 树 隐 含 地 假定 了 这 些 随机 变量 是 完全 相关 的 . 
7.5.5 ”两 个 例子 

我 们 将 上 面 的 主要 思想 应 用 到 以 下 两 个 例子 中 . 首先 , 利用 图 7-7 中 动态 调整 
的 复制 资产 组 合 确定 两 期 无 违约 风险 的 纯 贴 现 债券 的 现 值 . 其 次 , 讨论 期 权 的 复制 , 
复制 债券 


图 7-7 上 部 表示 了 存款 囊 的 特性 . 下 部 表示 三 期 贴现 债券 肆 信 有 ) 的 树 . 这 
两 个 二 又 树 玫 是 外 生 给 定 的 , 而 且 它 们 的 无 套利 特征 在 这 里 是 没有 问题 的 . 我 们 的 
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目标 是 填补 图 7-8 中 的 现 值 与 未 来 值 , 并 且 在 这 些 条 件 下 确定 二 期 债 状 刀 ( 屯 ) 的 
价格 . 

例 

为 了 确定 {B(1, 2),7 = 0,1,2}, 我 们 首先 从 图 7-8 中 了 = 2 处 开始 .了 =2 时 是 
二 期 债券 的 到 期 日 , 并 且 由 假设 我 们 知道 无 违约 可 能 . 所 以 , 二 期 债券 在 了 = 2 时 
的 可 能 价值 记 为 万 (2,2) 并 可 按 如 下 确定 


刀 (2， 2)2P 一 一 刀 (2， 2)5ovm 一 0 __ 妃 (2， 2)*2 一 down 
一 已 (2， 2)500m own 二 100. (40) 


一 旦 图 7-8 中 了 = 2 的 节点 上 的 值 确定 ,我 们 向 后 倒 推 , 就 能 得 到 { 刀 (1,2)5 1 一 up， 
downj} 的 价值 . 这 里 ， 我们 将 用 到 前 面 提 出 的 原理 . 从 了 =1 到 JJ = 2, 包含 B 和 
妃 (1,3) 的 资产 组 合 在 了 = 工时 的 价值 应 该 与 所 有 节点 上 再 (2,2) 的 可 能 值 相等 . 先 ， 
考虑 顶部 的 节点 (1,2)ap, 我 们 有 如 下 方程 


Dem0 PP 十 072"20P 甩 (2， 3)22 一 2 一 已 (2， 2) 人 (41) 
De PP own 十 017oncp 万 (2， 3)]vP 一 “own _ 刀 (2， 2)2P 一 own ， (42) 


这 里 ,0 的 下 标 是 了 = 1 所 以 , 方程 左边 表示 了 一 1 时 确定 的 复制 组 合 的 价值 , 但 是 
在 了 = 2 时 估价 . 在 两 个 方程 中 , 除了 组 合 权重 9 "2 和 02 外 , 所 有 变量 都 
是 已 知 的 . 将 图 7-7 中 的 值 代 入 得 


biendup1.188 十 go"0vp94.3 一 100， (43) 
gencwp1.188 十 02onc2p91.7 一 100， (44) 
联 立 方程 , 我 们 得 到 了 三 11=up 时 复制 组 合 的 权重 
0iencop 一 84.18， (45) 
bonco2 一 0. (46) 


于 是 , 如 果 市 场 向 上 运动 , 84.18 单位 的 妃 ; 将 足够 复制 1 = 2 时 债券 的 未 来 值 . 事 

84.18(1.188) = 100. (47) 
注意 ,长 期 债券 的 权重 是 零 2. 7 = 1 时 资产 组 合 的 成 本 可 以 通过 计算 fglendrp， 
02ordnp} 得 到 ; 它 应 该 与 B(1,2)22 相等 : 


d) 这 正 是 所 期 望 的 ， 因 债券 在 到 期 前 类 似 于 无 风险 投资 权 ,， 复制 投资 组 合 只 对 _B， 有 非 堆 权重， 在 这 
种 情况 下 , 二 期 债券 是 风险 投资 . 同样 , 如 果 6922"“"P 不 为 零 , 那么 这 两 个 方程 将 是 矛盾 的 . 


7.5 动态 复制 的 原理 167 
biencwp(1.1) 十 gondwp(85.0) 一 92.6. (48) 


同 理 , 了 =]17 = downm 时 的 两 个 方程 是 : 


bown1.265 十 07own89.3 一 100， (49) 
gen0cown1.265 十 goneown84.7 一 100. (50) 
解 得 相应 的 组 合 权 重 为 
bmown 一 79.05， (51) 
022"0o0m 一 0 (52) 


在 这 种 状态 下 , 我 们 获得 组 合 的 成 本 为 
ge002wn 人 (1.1 十 07onccown(75) -86.9. (53) 


这 应 该 是 B(1,2)dovwn 的 价值 . 最 后 , 我 们 考虑 妃 (0,2) 的 价值 . 想法 仍 相 同 . 在 了 =0 
时 ,选择 合适 的 资产 组 合 权重 bf" 和 60?"d, 使 得 组 合 的 价值 与 召 (1,2) 未 来 的 可 
能 价值 相等 


bjna1.1 十 gond85.00 一 92.6， (54) 
blenc1.1 十 bond75.00 一 86.9. (55) 


这 里 , 方程 左边 表示 了 =0 时 资产 组 合 的 总 价值 , 等 于 方程 右边 二 期 债券 的 价值 . 解 
出 未 知 量 


glena 一 40.1， (56) 


go"2 一 0.57. (57) 


所 以 ,7 = 0 时 我 们 需要 存 入 40.1 美元 并 且 购 买 0.57 单位 价格 为 刀 (0,3) 的 三 期 债 
券 . 这 样 我 们 将 复制 出 两 个 可 能 值 { 再 (1,2)1 = up,douon]} .如果 已 和 B(T,3) 的 
二 叉 树 是 无 套利 的 , 这 个 资产 组 合 的 成 本 必须 与 妃 (0,2) 的 当前 公允 价值 相等 .组 
合成 本 是 
5(0,2) = 40.1 十 0.57(72) = 81.14， (58) 
它 也 是 二 期 债券 在 了 = 0 时 的 公允 价值 . 
二 期 债券 的 无 套利 市 场 价 值 是 通过 计算 复制 了 它 的 最 终 现 金 流 的 动态 目 融 资 
资产 组 合 的 所 有 当前 和 未 来 权重 获得 的 . 在 每 一 步 中 , 我 们 调整 资产 组 合 的 权重 使 


168 第 7 齐 动态 复制 方法 与 合成 


得 再 平衡 后 的 资产 组 合 的 价值 同 B(7, 2)(07 = 0,1,2) 的 价值 相等 . 事实 上 , 每 个 节 氮 
只 有 两 种 可 能 状态 , 这 使 得 我 们 得 到 两 个 未 知 量 的 两 个 方程 . 

同 静 态 复 制 策 略 相 比 , 通过 利用 动态 策略 和 调整 资产 组 合 权重 , 我 们 可 以 在 无 
任何 实际 现金 注入 或 流出 的 情况 下 , 确保 组 合 能 够 与 二 期 债券 产生 的 最 终 现金 流 相 
等 . 每 到 达 一 个 新 的 节 氮 , 之 前 确定 的 资产 组 合 依然 能 够 提供 调整 所 需 的 资金 ”. 
7.5.6 ”对 期 权 的 应 用 


我 们 可 以 将 复制 技术 应 用 于 期 权 , 从 而 构造 适当 的 合成 工具 . 考 谍 与 图 7-7 相 
同 的 无 风险 借贷 动态 机 理 如. 这 里 , 我 们 将 复制 一 个 标的 股票 Se 的 看 涨 期 权 Ce. 
这 个 期 权 具 有 如 下 标准 性 质 . 妇 时 到 期 , 交割 价 天 = 100. 它 是 欧 陈 期 权 , 因此 不 
能 在 到 期 日 之 前 行 权 . 标的 股票 $* 不 分 红 , 最 后 , 不 存在 诸如 佣金 或 交易 3: 或 Cr 
之 类 的 其 他 交易 费用 . 

假设 股票 价格 S 服从 图 7-9 所 示 的 二 又 树 . 与 债券 不 同 , 股票 没有 期 限 , 而 且 
股票 价格 $ 的 未 来 值 是 随机 的 . 与 区 到 期 的 债券 不 同 , 股票 不 存在 最 终 时 间 的 未 
来 价值 . 
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但 是 , 到 期 日 7 = 2 时 看 涨 期 权 的 二 又 树 仍 然 有 已 知 价值 . 因为 在 到 期 日 , 我 
们 知道 期 权 的 可 能 价值 由 下 去 给 出 : 


Co = max[Ss - 100,0]. (59) 


如 果 已 知 95, 我 们 就 可 以 确定 C2 的 可 能 值 . 但 前 期 的 期 权 价值 仍 需要 确定 . 


@ 昌 读者 应 记 住 以 下 假设 : 竺 复制 的 资产 无 任何 中 间 支 付 . 
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我 们 如 何 确定 它 呢 ? 主要 思想 与 前 面 讨 论 的 二 期 无 违约 风险 债券 相同 . 我 们 需 
要 利用 存款 和 股票 9 组 成 的 动态 调整 资产 组 合 来 确定 看 涨 期 权 的 现 值 Co. 

例 

先 从 到 期 日 开始 计划 ,利用 边界 条 件 


C2 一 max | S2 一 100， 0 ， (60 ) 


这 里 上 标 ; 表 示 在 现实 状态 {up-up，up-down, down-up, down-down} 中 的 收益 . 由 
此 , 我 们 确定 了 到 期 时 C3 的 4 种 可 能 值 


CIP 一 一 60， OCX om 一 42， 


(61) 
CSowm _ 0， (Co on 一 0. 


接 下 来 , 后 退 一 步 考 虑 CE 的 值 . 我 们 需要 构造 由 Bi 和 91 的 组 合 复制 C1 ， 使 得 
随 着 时 间 的 变化 , 该 组 合 的 值 与 期 权 C2 的 值 相 等 . 于 是 有 
Denc PP 万 2P 一 oP 十 bstoceoP SP 一 __， CUP 一 2 ， (62) 
bn 一 000 十 gstoceop SoP on _ C2P 一 own ， (63) 
将 图 7-7 和 图 7-9 中 的 已 知 量 代 入 , 我 们 就 得 到 两 个 未 知 量 的 两 个 方程 : 
be(1.188) 十 的 (160) = 60， (64) 
bic"cvp(1.188) 十 g3toc ec2(142) 一 42. (65) 


解 出 权重 Benoe 和 gstocevp ， 得 


bienerp 一 一 84.18， (66) 
0 ce 一 1] (67) 


所 以 , 在 了 = 1 =up 时 , 我 们 卖 出 84.18 单位 的 召 : 并 买 入 股 股 票 . 这 个 组 合 下 一 
时 刻 的 值 与 {C310G 表示 了 =2 时 4 种 可 能 的 状态 ) 的 未 来 值 相 等 . 该 组 合 的 成 本 
是 CT : 


CY2 一 一 84.18(1.1) 十 140 (68) 
一 47.40. (69) 
类 似 地 , 为 了 确定 CYown, 我 们 首先 解 下 面 的 方程 来 构造 一 个 复制 组 合 : 


genocownf1.26) 十 bstocwcown(100) __ 0， (70) 
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benceown(1.26) 十 gcown(84) 一 0， (71) 

由 此 得 
的 eeeovn 一 0， (72) 
Dstococoun 一 0 (73) 


资产 组 合 的 成 本 是 堆 , 因此 在 了 = 11=down 时 , 期 权 价 值 也 为 堆 
CYown 一 0. (74) 


最 后 , 通过 下 面 方程 解 出 初始 的 组 合 权重 , 我 们 可 以 确定 期 权 的 公允 价值 Co: 


buenc (1.1) 十 08toc (140) = 47.40， (75) 
be"c (1.1) 十 gtoc (80) = 0， (76) 
解 得 
btenc 一 一 57.5， (77) 
bitoc" 一 0.79. (78) 


因此 , 我 们 需要 在 7 = 0 时 借入 57.5 美元 并 且 购 买 0.79 单位 的 股票 ， 此 组 合成 本 
就 是 期 权 的 当前 值 : 


Co = -57.5 十 0.79(100) (79) 
-- 21.3. (80) 


如 果 由 外 生 给 定 的 二 又 机 是 无 套利 的 , 那么 这 就 是 期 权 的 公允 价值 . 

再 次 注意 这 种 动态 策略 的 重要 特征 : (1) 为 了 确定 期 权 当 前 值 , 我 们 从 到 期 日 
和 边界 条 件 入 手 ; (2) 不 疡 调整 资产 组 合 的 权重 , 使 得 复制 资产 组 合 与 期 权 有 相同 
的 最 终 现 金 流 ; (3) 最 后 , 无 现金 的 注入 或 流出 , 因此 策略 的 初始 投资 就 是 合成 的 
成 本 . 


7.6 ”一些 重要 条 件 


为 了 保证 这 些 方法 可 行 , 有 必要 作 茶 些 重 要 假设 . 到 目前 为 止 , 我 们 还 没有 详 
细 讨 论 过 这 个 问题 
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7.6.1 “无 套利 初始 条 件 


本 章 所 介绍 的 方法 只 有 在 排除 了 原始 上 任何 套利 的 可 能 性 才 可 行 . 否则 , 该 过 
程 将 会 给 出 “错误 ”的 结果 . 例如 , 茶 些 债 其 价格 呈 (7 1 六 7 = 0,1 或 期 权 价格 有 
可 能 为 负 值 . 

可 以 从 很 多 途径 来 讨论 原始 动态 机 理 的 无 套利 性 质 .一 种 明显 的 条 件 涉 及 存 
款 和 其 他 构成 资产 的 回报 . 显然 , 图 7-7 中 二 叉 树 的 每 个 节点 处 都 必须 满足 以 下 条 
件 : 

民 oom < 了 1 < 羽 和 2， (81) 
这 里 ,7; 表示 在 该 节点 处 观察 到 的 一 期 即 期 利率 ,Rdow"” 和 R?2 表示 同一 节点 上 
债券 的 两 种 可 能 回报 . 

根据 这 个 条 件 , 无 风险 利率 的 大 小 应 该 在 持 有 “风险 ”资产 下 ( 忆 了 ) 的 两 个 可 

能 回报 之 闻 . 对 于 债券 , 在 到 期 日 前 由 于 无 套利 我 们 得 到 


Po 一 了 一 羽 和 2. (82) 


否则 , 可 以 买 入 或 卖 出 该 债券 , 并 且 使 用 无 风险 投资 所得 来 赚 取 无 限 的 收益 . 
人 然而, 二 又 树 的 无 套利 特征 通常 还 需要 做 更 复杂 的 假设 . 第 11 章 将 说 明 , 保证 
二 又 树 是 无 套利 的 , 潜在 的 动态 机 理应 该 与 一 个 适当 的 蒜 动 态 机 理 一 致 


7.6.2 “二叉树 结构 的 作用 


前 面 在 讨论 二 又 树 结构 时 , 我 们 还 做 了 一 个 更 强 的 假设 . 这 个 假设 虽然 没有 改 
变动 态 复制 策略 的 逻辑 , 但 是 如 果 它 不 满足 的 话 , 将 会 使 动态 复制 在 数值 计算 上 变 
得 更 加 复杂 ， 

考虑 图 7.7. 在 这 些 二 又 树 中 , 我 们 假设 当 短期 利率 下 降 时 , 长 期 利率 也 下 降 . 
相反 地 , 当 短期 利率 增长 时 , 长 期 利率 也 增长 . 换 句 话说 , 长 期 债券 的 回报 同 短期 利 
率 是 完全 相关 的 . 由 于 这 些 假设 , 我 们 可 以 将 了 的 未 来 值 与 Btt 写 ) 的 未 来 值 联 
系 起 来 . 这 些 联系 不 是 随机 的 . 在 S, 和 Cs 的 二 又 树 中 我 们 也 利用 了 类 似 的 假设 
这 两 种 资产 的 变动 是 完全 相关 的 ， 

这 是 一 个 相当 强 的 假设 , 并 且 它 缘 于 我 们 利用 了 所 谓 的 单 因 子 模型 . 我 们 假设 
在 每 个 节点 只 有 一 个 随机 变量 确定 资产 的 未 来 值 . 在 实际 中 , 虽然 已 知 短期 利率 六 
的 可 能 运动 , 由 于 还 有 其 他 随机 因素 的 作用 , 我 们 可 能 不 知道 债券 价格 B(tT) 下 
一 时 刻 究竟 将 要 上 升 还 是 下 降 . 在 这 种 情况 下 , 由 于 两 种 资产 的 上 升 或 下 降 值 的 相 
关 性 不 确定 , 我 们 不 可 能 得 到 相同 的 方程 

然而 , 引入 更 多 的 随机 因子 将 只 会 增加 模型 数值 计算 的 复杂 性 . 比如 , 我 们 可 
以 将 二 又 树 变 成 三 又 树 或 者 更 复杂 的 树 . 动态 复制 的 一 般 逻 辑 没有 改变 , 但 是 , 我 
们 可 能 需要 更 多 的 基础 资产 来 构造 合适 的 合成 


172 第 7 章 动态 复制 方法 与 合成 


7.7 ”现实 生活 中 的 复杂 性 


现实 生活 中 的 复杂 性 使 得 动态 复制 比 静 态 复制 更 不 容易 操作 . 静态 复制 遇 到 的 
问题 是 熟知 的 . 存在 实际 操作 问题 , 对 手 风 险 问题 以 及 理论 上 的 精确 合成 与 现实 中 
原始 资产 不 一 致 的 问题 . 还 有 流动 性 问题 和 存在 其 他 交易 费用 的 问题 . 但 是 , 所 有 
这 些 问 题 的 影 啊 都 相对 较 小 ,实际 中 使 用 的 静态 复制 组 合 一 般 提 供 了 很 好 的 合成 
工具 . 

对 于 动态 复制 , 这 些 问 题 就 放大 了 , 因为 标的 头寸 需要 多 次 调整 . 例如 , 如 果 动 
态 调整 频繁 发 生 , 那么 交易 费用 的 影响 将 会 严重 得 多 . 类 似 地 , 流动 性 的 问题 也 会 
更 加 严重 . 但 更 重要 的 是 , 动态 复制 方法 在 现实 生活 中 的 利用 导致 了 静态 复制 所 没 
有 的 4 个 新 的 问题 . 下 面 简单 介绍 一 下 . 


7.7.1 询 价 差 和 流动 性 


考虑 询 价 差 的 一 个 简单 的 例子 . 在 静态 复制 中 , 组 成 合成 的 资产 组 合 在 土 时 已 
经 形成 , 而 且 直 至 到 期 日 了 时 也 不 会 改变 . 在 这 种 情况 下 , 询 价 差 的 存在 也 许 是 不 
可 忽略 的 , 但 是 它 不 是 问题 的 主要 方面 . 毕竟 , 任何 询 价 差 最 终 都 会 增加 (减少 ) 相 
关 合 成 的 费用 , 并 且 当 这 些 询 价差 不 存在 时 , 合成 将 无 法 构成 一 个 整体 . 

但 是 , 对 于 动态 复制 , 参与 者 持续 调整 复制 资产 组 合 . 这 种 过 程 很 容易 扩大 询 
价差 或 者 增加 标的 流动 性 的 变化 . 在 动态 复制 形成 初始 , 询 价 差 或 流动 性 的 未 来 变 
化 不 是 确切 知道 的 , 而 且 也 不 能 考虑 在 合成 的 初始 费用 中 . 即便 将 该 合成 持 有 到 期 ， 
这 种 变化 也 将 导致 附加 的 风险 并 增加 费用 . 


7.7.2 ”模型 和 跳跃 


动态 复制 在 现实 生活 中 是 不 完美 的 . 它 使 用 的 是 离散 时 间 模 型 . 但 是 , 模型 本 
身 就 包含 很 多 假设 , 而 且 离 散 意 味 着 近似 , 这 导致 了 模型 风险 . 如 果 在 动态 复制 过 
程 中 对 多 因子 和 可 能 存在 跳跃 风险 不 加 考虑 的 话 , 将 会 导致 严重 的 后 果 . 

7.7.3 ”维护 与 操作 费用 


理论 上 获得 动态 复制 策略 是 容易 的 . 但 是 事实 上 , 执行 这 个 策略 需要 适当 的 头 
寸 维持 和 风险 管理 工具 . 必要 的 软件 和 为 此 记 需 的 人 工 技能 可 能 会 带 来 相当 可 观 
的 新 费用 . 

7.7.4 波动 率 的 变化 


通 疝 当 标的 工具 是 非 线性 时 需要 进行 动态 复制 . 事实 说 明 , 在 处 理 非 线性 工具 
时 ,我们 将 遇 到 新 的 且 不 明显 的 风险 , 例如 与 风险 因子 相关 的 波动 率 变化 等 . 因为 
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风险 管理 的 波动 率 敞 口 比 利 率 或 者 汇率 风险 管理 更 加 棘手 (并 且 困难 ), 所 以 动态 
复制 通常 还 需要 别 的 技巧 . 

企 本 章 最 后 的 练习 中 , 我 们 简单 回顾 了 这 一 点 , 并 提供 了 有 关 动 态 对 冲 过 程 中 
六 动 率 变化 的 阅读 资料 (及 一 些 问题 ). 


7.8 结 论 


我 们 用 一 个 重要 的 观察 结果 来 结束 这 一 章 . 利用 现金 流 图 我 们 可 以 很 好 地 完成 
稻 态 复制 , 而 且 最 后 归结 为 权重 为 常数 的 契约 方程 

用 动态 方法 构造 一 个 合成 需要 持续 的 调整 和 精心 选择 资产 组 合 权 重 0: 以 保证 
合成 是 自 融 资 的 . 于 是 我 们 再 次 用 到 契约 方程 , 但 此 时 指定 给 每 一 个 合约 的 权重 随 
时 间 变 化 而 变化 . 这 就 需要 使 用 代数 方程 并 用 计算 机 进行 计算 

最 后 应 指出 , 动态 合成 工具 实际 上 就 是 金融 工程 师 在 如 时 确定 的 一 个 权重 序 
列 {8102， bn) 


参考 文献 


关于 动态 复制 的 书 通常 都 是 有 关 衍 生产 品 和 金融 市 场 的 中 等 水 平 教科 书 . 这 
里 我 们 介绍 两 本 很 好 的 材料 , 读者 可 以 从 中 进一步 了 解 更 多 的 例子 . 第 一 个 是 Jar- 
row(2002), 此 书 讨 论 了 国定 收入 的 例子 . 第 二 个 是 Jarrow 和 Turnbull(1999), 它们 
更 详细 地 讨论 了 动态 复制 方法 ,并且 提供 了 更 广 范 的 应 用 . 读者 还 可 以 参考 Cox 和 
Ross 的 原始 文章 (1976a), 它 仍 是 一 个 非常 好 的 概述 . 


习 是 
1. 假设 已 知 如 下 数据 : 
e 无 风险 利率 是 6%; 
加 9; 一 Lotdt 十 cotd (83) 


e 波动 率 是 每 年 12%6; 

e 股票 无 红利 且 当 前 价格 为 100. 

利用 这 些 数据 , 估计 股票 欧式 看 涨 期 权 的 当前 价值 . 期 权 的 交割 价 是 100, 期 限 是 200 天 . 
(a) 选择 适当 的 时 间 长 度 人 A, 使 得 所 隐 含 的 二 又 树 有 5 个 阶段 . 

(b) 癌 上 状态 的 隐 含 概率 是 多 少 ? 

(c) 确定 股票 价格 3 的 二 义 树 . 

(d) 确定 买 入 期 权 权 益 金 Ct 的 二 叉 树 . 
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2. 假设 上 感 中 的 股票 有 分 红 , 其 他 所 有 参数 都 相同 . 考虑 公司 支付 红利 的 3 种 方式 ; 

(a) 文 付 连续 的 已 知 红利 流 , 每 单位 时 间 支 付 率 为 4%6; 

(b) 在 第 3 个 节点 支付 股票 价值 的 5% , 除 此 外 无 其 他 分 红 ; 

(c) 在 第 三 个 节点 文 付 5 美元 红利 . 

确定 每 种 情况 除息 后 股票 价格 的 二 叉 树 .确定 前 两 种 方式 期 权 的 权益 金 . 第 3 种 分 红 方 
式 如 何 使 二 又 树 变 得 复杂 ”? 

3. 利用 二 又 树 来 估计 类 镑 的 美式 期 权 价值 . 假设 英镑 的 当前 价值 是 1.40 美元 . 波动 率 是 
10%. 当前 英国 无 风险 利率 是 5%, 美国 无 风险 利率 是 2%. 看 跌 期 权 的 交割 价 是 1.50 美元 . 
期 限 是 200 天 . 美式 期 权 可 以 在 到 期 日 之 前 执行 . 

(a) 第 一 个 需要 解决 的 问题 是 美国 和 英国 利率 所 起 的 作用 . 这 个 期 权 是 在 美国 购买 的 , 所 

以 相应 的 无 风险 利率 是 2%. 但 是 英镑 可 以 用 来 赚 取 英国 无 风险 利率 . 所 以 这 个 变量 
可 以 看 作 是 连续 分 红 率 . 
考虑 到 这 一 点 后 , 确定 A 的 值 使 二 叉 树 有 5 个 阶段 . 
(b) 确定 相应 的 概率 . 
(c) 确定 汇率 的 二 又 树 . 
(d) 确定 相同 特征 的 欧式 卖 出 期 权 的 二 又 树 . 
(e) 确定 具有 这 些 性 质 的 美式 卖 出 期 权 的 价格 . 
4. 考虑 下 面 的 阅读 资料 , 它 涉及 了 直接 delta 对 冲 的 影响 , 阅读 下 面 的 事件 然后 回答 后 面 
的 问题 . 
动态 对 冲 (Dynamjc Hedging) 
上 星期 美国 权益 期 权 市 场 参 与 者 一 致 拒绝 了 下 述说 法 : 权益 期 权 交 易 所 引起 的 [动态 对 冲 ] 
加 剧 了 十 月 末 股 票 市 场 回 调 . 此 次 回调 导致 道琼斯 平均 工业 指数 下 跌 了 554.26 个 点 ,或 约 70%6. 
动态 对 冲 是 一 种 利用 买卖 股票 来 产生 支付 的 策略 . 这 种 策略 和 买卖 期 权 相 同 . 所 以 ， 如果 
股票 价格 大 跌 ,， 看 跌 期 权 的 卖 出 者 会 卖 出 股票 以 减少 损失 . 期 权 对 冲 者 通过 买卖 股票 以 获得 他 
们 所 期 望 的 头寸 来 平衡 波动 率 敞 口 . 
动态 对 冲 ， 也 称 为 delta 对 冲 的 目的 ， 是 为 了 保持 市 场 中 性 . 对 冲 者 的 目的 是 为 了 保证 没 
有 关于 市 场 的 方向 南 口 . 例如 , 对 冲 者 购买 卖 出 期 权 ， 就 获得 了 卖 出 股票 的 权利 ,这样 他 们 本 
质 上 看 空 市 场 , 为 了 抵消 这 个 空头 头寸 , 他 们 将 购买 标的 股票 . 投资 者 将 购买 卖 出 期 权 并 且 购 
买 股票 , 因此 实现 了 市 场 中 性 . 
如 果 股 票 价格 下 跌 , 投资 者 的 卖 出 期 权 具 有 实 值 ,增加 了 对 市 场 的 空头 敞 口 . 为 了 抵消 它 ， 
投资 者 将 卖 出 标的 股票 ……. 
“我 的 抽 见 是 很 少 有 投资 者 利用 动态 对 冲 . 如 果 有 人 卖 出 期 权 , 即 卖 出 波动 率 , 他 就 要 持 有 
一 个 多 头 波动 率 的 抵消 头寸 人 们 对 一 个 大 赌注 不 会 只 赌 一 面 . ”一 个 美国 衍生 产品 交易 所 的 
高 级 专家 如 是 说 . (IFR, 第 832 期 ) 
(a) 假设 有 很 多 人 卖 出 期 权 . 这 些 交 易 者 如 何 对 冲 他 们 的 头寸 呢 ? 利用 适当 的 支付 图 形 进 
行 说 明 . 

(b) 当 市 场 开 始 下 路 时 , 这 些 交 易 者 将 如 何 应 对 ? 利用 支付 图 形 进行 说 明 . 

(c) 现在 假设 一 位 期 权 交 易 者 如 最 后 一 段 所 说 那样 卖 空 波动 率 . 描述 这 位 交易 者 如 何在 
“其 他 方面 ”成 为 波动 率 多 头 的 ? 
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(d) 市 场 总 体 上 是 否 可 能 为 (一 点 ) 波动 率 空 头 ? 这 个 空头 数 对 于 标的 (现金 ) 市 场 仍然 非 
常 重要 吗 ? 

在 这 篇 资料 中 有 许多 特殊 的 名 词 , 但 这 里 我 们 需要 强调 动态 对 冲 的 一 个 重要 方面 , 它 在 本 
章 中 没有 涉及 ， 如 这 篇 资料 所 述 ， 为 了 动态 对 冲 一 个 非 线性 资产 ， 我 们 需要 delta. delta 是 标 
的 价格 变化 对 期 权 变化 的 敏感 性 . 如 果 这 个 资产 确实 是 非 线性 的 , 那么 delta 将 依 末 于 标的 风 
险 的 波动 率 , 如 果 波 动 率 本 身 依 赖 于 多 个 因素 , 例如 交割 价 等 , 那么 将 会 出 现 波 动 率 徽 笑 从 而 
delta 对 冲 可 能 不 精确 . 

为 此 , 假设 持 有 标的 英国 FTSE 100 指数 的 多 头 期 权 头 寸 , 你 将 如 何 delta 对 神 这 个 头寸 
呢 ? 更 重要 的 是 , 你 的 delta 对 剖 如 何 受 上 述 资料 中 最 后 一 段 的 观点 所 影响 呢 ? 

5. 确定 图 7-7 中 的 树 是 否 是 无 套利 的 . 
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8.1 引 言 


本 章 介绍 处 理 含 有 选择 权 的 金融 工具 的 方法 . 与 大 部 分 现 有 教科 书 不 同 , 本 书 
采用 一 种 不 同 的 方式 来 看 待 期 权 : 从 期 权 市 场 做 市 商 的 角度 来 讨论 问题 . 在 我 们 的 
框架 下 , 期 权 不 再 是 用 来 打赌 或 对 冲 标的 风险 方向 的 工具 , 而 是 波动 率 工具 . 

在 传统 教科 书 的 方法 中 , 期 权 是 作为 方向 性 工具 来 介绍 的 . 而 市 场 专业 人 士 并 
不 这 样 看 待 期 权 . 在 大 部 分 教科 书 中 , 持 牛 市 观点 的 人 认为 , 看 涨 期 权 会 成 为 价 内 
的 , 且 当 标的 资产 价格 上 涨 时 将 会 获 利 . 对 看 跌 期 权 的 处 理 亦 类 似 . 看 跌 期 权 适 用 
于 那些 认为 标的 资产 价格 将 要 下 跌 的 投资 者 .对 一 个 终端 投资 者 或 者 零售 客户 来 
说 , 期 权 的 这 种 方向 性 是 很 自然 的 . 但 是 , 如 果 我 们 关注 的 是 银行 间 市 场 或 者 交易 
商 间 市 场 , 这 种 看 待 期 权 的 方式 将 会 令 人 产生 误解 . 实际 上 , 将 期 权 作为 方向 性 工 
具 将 会 掩盖 这 些 工 具 的 基本 特征 , 即 期 权 是 交易 波动 率 的 工具 . 对 期 权 的 这 两 种 看 
法 直觉 上 很 不 相同 ,我 们 希望 读者 能 够 像 期 权 交易 者 或 者 市 场 做 市 商 一 样 来 考虑 “ 
问题 

本 章 将 说 明 当 一 个 期 权 敞 口 完全 建立 后 , 有 人 期 望 波动 率 发 生变 化 时 , 它 就 不 
再 是 一 个 纯粹 的 头寸 . 一 个 持 有 净 多 头头 十 的 做 市 商 就 是 希望 波动 率 增 大 的 人 ; 而 
持 有 期 权 空 头头 二 的 做 市 商 则 是 认为 标的 资产 的 波动 率 会 下 降 的 人 ， 有 时 这 种 头 
寸 会 被 用 作 融 资 工具 . 

从 这 个 意义 上 看 , 交易 者 看 待 看 涨 期 权 和 看 跌 期 权 的 方式 与 期 权 的 方向 性 看 法 
完全 相反 . 例如 , 做 市 商 将 欧式 看 涨 期 权 和 看 跌 期 权 看 成 是 一 样 的 工具 . 就 像 我 们 
即将 看 到 的 那样 , 在 一 个 期 权 做 市 商 的 眼 里 , 买 一 个 看 涨 期 权 和 买 一 个 看 跌 期 权 是 
没有 区 别 的 . 这 两 种 交易 最 后 将 导致 相同 的 支付 . 考虑 图 8-1, 图 中 展示 了 标的 资产 
价格 在 当天 的 两 种 可 能 轨迹 . 在 其 中 一 种 情形 下 价格 迅速 下 降 , 而 在 另 一 种 情形 下 
价格 上 涨 . 一 个 期 权 交易 者 卖 出 看 跌 期 权 或 看 涨 期 权 同 样 容易 ， 我 们 也 将 要 看 到 | 
交易 者 并 不 关注 卖 出 什么 类 型 的 期 权 , 他 关注 的 是 应 该 买 入 还 是 卖 出 它们 

本 章 和 第 9 章 将 证 明 波动 率 与 期 权 价 格 的 关系 . 首先 回顾 一 些 基本 概念 


8.2 期 权 
从 市 场 操 作者 的 角度 来 看 ,期 权 是 波动 率 工 具 . 一 个 持 有 某 个 资产 s% 看 涨 期 
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期 权 市 场 做 市 商 不 关心 卖 出 ( 买 入 ) 看 涨 期 权 还 是 看 跌 期 权 


一 个 期 权 市 场 做 市 商 所 预计 的 下 面 未 来 变动 将 


买 入 看 跌 期 权 或 看 涨 期 权 ” 卖 出 看 萄 期 权 或 看 涨 期 权 





图 8-1l 


权 的 零售 投资 者 也 许 认 为 , 这 种 资产 价格 的 持续 上 涨 对 他 将 会 是 有 利 的 . 但 是 , 一 
个 持 有 同样 看 涨 期 权 的 做 市 商 更 愿意 标的 资产 的 价格 ss 能 够 发 生 尽 可 能 大 且 尽 可 
能 频繁 的 波动 . 价格 波动 得 越 频繁 越剧 烈 , 在 账 钴 上 的 多 ( 空 ) 头头 寸 将 会 获 利 ( 损 
失 ) 越 多 , 而 不 管 他 拥有 的 是 看 涨 还 是 看 跌 期 权 . 

下 面 是 关于 期 权 交 易 者 如 何 看 待 期 权 的 一 个 很 好 的 例子 . 

例 

华尔街 的 公司 准备 推荐 做 多 即将 公布 利润 的 某 公 司 股票 的 波动 率 头 寸 . 在 报表 
发 布 季 节 通 常会 为 通过 买 入 看 涨 期 权 或 者 看 跌 期 权 而 做 多 波动 率 提供 机 会 . 由 于 
投资 者 总 体 的 负面 倾向 , 这 个 季节 将 为 从 做 多 波动 率 头 寸 中 受益 提供 充足 的 机 会 . 
一 个 公司 公布 的 收益 比 预期 更 差 会 对 整个 市 场 产 生 很 大 冲击 . 

这 些 交 易 潜 在 的 巨大 利润 来 自 于 gamma, 换 旬 话说 , 来自 于 标的 资产 的 巨大 波 
动 而 不 是 隐 仿 波动 率 的 波动 . 一 个 有 前 途 的 某 公 司 在 二 月 中 和 宣布 生产 过 程 和 控制 
上 的 问题 导致 了 某 些 产品 在 美国 的 销量 减少 , 预计 和 将 影响 到 第 一 季度 和 全 年 的 销量 
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和 收益 , 在 周 五 , 八 月 份 到 期 的 期 权 拥 有 大 约 43% 的 中 期 市 场 隐 含 波 动 率 ， 也 就 意 
味 着 在 每 个 交易 日 里 股价 有 2.759% 的 波动 . 在 上 个 月 内 , 股价 平均 每 日 波动 3%, 这 
意味 着 通过 买 入 这 家 公司 的 期 权 , 你 获得 了 便宜 的 波动 率 . (摘自 《衍生 产品 周刊 》， 
2001 年 4 月 工 日 ) 

这 段 材料 展示 了 期 权 的 一 些 重要 特点 . 首先 , 我 们 清楚 看 到 市 场 操作 者 将 看 涨 
期 权 和 看 跌 期 权 看 作 是 相似 的 工具 . 问题 不 是 买 入 看 涨 期 权 还 是 看 跌 期 权 , 而 是 是 
否 买 它们 

其 次 , 这 与 第 一 点 有 关系 . 注意 到 市 场 操 作者 关心 的 是 波动 率 , 而 不 是 价格 的 
变化 趋势 .市场 专 业 人 士 对 股价 每 日 的 实际 波动 率 和 期 权 隐 含 的 波动 率 之 间 的 差 
很 感 兴趣 . 材料 里 的 最 后 一 句 话 是 一 个 很 好 的 (但 可 能 有 些 误导 ) 例子 . 材料 表明 ， 
期 权 隐 含 了 每 日 2.75% 的 流动 率 , 而 股价 每 日 实际 的 波动 率 是 3% . 由 此 认为 期 权 
是 便宜 的 , 因为 在 特定 的 一 天 里 , 标的 资产 实际 的 波动 比 期 权 隐 含 的 波动 要 大 9. 要 
记 住 隐 含 波动 率 与 实际 波动 率 之 间 的 差别 . 

最 后 , 材料 似乎 涉及 了 从 波动 率 中 获得 的 两 种 类 型 的 收益 . 一 种 来 自 于 标的 资 
产 价 格 的 较 大 波动 , 也 就 是 gamma 收 益 , 另 一 种 来 目 于 隐 含 波动 率 , 也 就 是 vega 收 
益 . 在 这 个 特定 的 事件 中 , 市 场 专业 人 士 希望 隐 含 波动 率 保 持 不 变 , 而 标的 资产 显 
示 出 相当 大 的 波动 . 在 开始 就 理解 这 种 差别 比较 困难 . 本 章 将 先 阐 明 一 些 概念 , 然 
后 使 市 场 专业 人 十 对 期 权 的 看 法 与 读者 之 前 看 到 的 方向 性 看 法 一 致 起 来 2. 
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期 权 合 约 通常 被 分 为 善 通 期 权 和 奇异 期 权 两 类 , 虽然 很 多 以 前 是 奇异 期 权 的 现 
在 已 经 成 为 普通 的 工具 了 . 在 讨论 期 权时 , 比较 好 的 办 法 是 从 简单 的 基准 模型 开始 ， 
理解 期 权 的 基本 要 素 , 再 把 这 种 方法 推广 到 更 加 复杂 的 工具 . 这 个 简单 的 基准 将 是 
一 个 在 Black-Scholes 模型 的 框架 下 的 普通 期 权 . 

期 权 的 买方 买 的 并 不 是 标的 资产 , 他 买 的 是 一 种 权利 . 如 果 这 种 权利 只 能 在 到 
期 日 行使 , 这 个 期 权 恕 是 欧式 的 . 如 果 这 种 权利 在 一 个 特定 时 间 段 里 的 任何 时 间 均 
能 行使 , 这 种 期 权 就 称 为 美式 的 . 一 个 百 莫 大 期 权 介 于 两 者 之 间 , 这 种 权利 可 在 期 
权 有 效 期 内 多 于 一 个 日 子 里 行使 . 


申 这 里 的 分 析 需 要 仔细 阅 述 . 在 期 权 的 文献 中 有 许多 种 度量 波动 率 的 方法 ， 就 像 本 章 所 示 , 这 两 个 值 
不 同 是 合理 的 , 而且 可 能 并 不 隐 含 着 套利 机 会 . 

四 前 面 的 例子 也 说 明了 实际 中 波动 率 算 法 的 一 个 技术 问题 . 现在 考虑 给 定 百 分 比 形式 的 年 波动 率 后 ， 
如 何 计算 日 波动 率 , 假设 一 年 有 246 个 交易 日 , 注意 百分比 的 年 波动 率 并 不 是 除 以 246, 而 是 除 以 
246 的 平方 根 , 从 而 得 到 2.75% 的 日 波动 率 . 这 就 是 著名 的 平方 根 法 则 , 这 与 将 股票 的 价格 过 程 模拟 
为 Wiener 过 程 有 关 ，Wiener 过 程 的 增 量 方差 与 所 经 过 的 时 间 成 正比 . 因此 , 标准 差 或 波动 率 就 与 
时 间 的 平方 根 成 正比 . 
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在 一 个 普通 欧式 看 涨 期 权 情 形 下 , 期 权 持 有 者 购买 了 可 以 按 一 定价 格 在 特定 日 
子 购买 标的 资产 的 权利 , 这 个 价格 称 作 交 荐 价 或 执行 价 , 这 个 特定 的 日 子 称 为 到 期 
日 . 在 普通 欧式 看 跌 期 权 的 情形 下 , 期 权 持 有 者 同样 是 购买 了 某 种 行为 的 权利 ,只 
古 这 时 候 行为 变 为 按照 执行 价 在 到 期 日 卖 出 标的 资产 . 

美式 期 权 可 以 在 到 期 日 前 的 任何 时 间 执 行 , 因此 可 能 更 贵 , 因为 提前 执行 需要 
附加 的 费用 . 在 到 期 日 , 期 权 将 不 再 存在 . 在 本 章 里 , 我 们 大 多 数 时 候 用 普通 看 涨 
期 权 来 讨论 期 权 的 基本 性 质 . 显然 , 看 跌 期 权 的 处 理 也 是 类 似 的 ， 


8.3.1 符号 


用 符号 五 来 表示 交割 价 , 了 表示 到 期 日 . 当 标 的 资产 是 现货 时 , 用 Se: 表示 它 
的 价格 或 者 价值 ; 当 它 是 远 期 或 期 货 时 , 则 用 及 表示. 在 上 时 , 看 涨 期 权 的 公平 价 
格 用 CGO) 表示 , 看 跌 期 权 价格 用 P 人 GO) 表示 "”. 这 些 价 格 依赖 于 隐 含 在 合约 中 的 变 
量 和 参数 . 我 们 用 S: 作为 隐 含 变量 , 然后 将 相应 的 看 涨 期 权 的 定价 函数 写 为 


CU = CU0S: th 天,oT) (1 


这 里 是 8 的 波动 率 , > 是 即 期 利率 , 假定 为 常数 . 公式 可 以 表示 成 下 面 更 加 简洁 
的 形式 


C 人 = CUS， 让 (2) 
假定 这 个 函数 有 一 阶 偏 导 数 : 
8C(S: 有 日 
8 Cs， (3 ) 
D2C(09i 1 
5S2 一 Css， (4) 
2 加 


9 

关于 这 些 俩 导数 还 有 更 多 的 性 质 . 当 所 有 其 他 量 保持 不 变 时 , 如 果 59, 增加 , 看 
涨 期 权 的 价格 CC) 也 将 增加 .如果 8 减少 , 价格 将 会 下 降 . 但 是 , C 风 的 变化 永 
远 不 会 超过 隐 含 资产 S 的 价格 变化 . 因此 , 我 们 有 


0 < Cs < 1. (6 ) 


同时 , 如 果 所 有 的 其 他 量 保持 不 变 , 当 上 增加 时 , 期 权 的 有 效 期 变 短 , 而 时 间 价 值 则 
下 降 
CC < 0. (7) 


中 这 种 刻画 和 处 理 时 间 指 标的 方式 与 本 章 之 前 的 方法 有 些 不 同 . 期 权 的 价格 没有 像 前 面 章节 中 那样 记 
成 Ce 和 瑚 , 而 是 使 用 了 C(Gb 和 已 介 . 前 面 的 符号 将 被 保留 为 期 权 价 格 关于 时 间 的 偏 导 数 符号 . 
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最 后 , 一 个 看 涨 (看 跌 ) 期 权 的 到 期 日 支付 是 一 个 凸 函数 , 我 们 预期 C(S:, 为 也 是 吓 


0 < CC， (8) 


关于 偏 导数 的 这 些 信息 被 看 作 是 已 知 的 , 即使 并 不 知道 C(Se, 六 本 身 确 切 的 表达 式 . 
方程 (1) 的 符号 表示 这 些 偏 导数 本 身 也 是 Sr 天 和 的 函数 . 因此 , 我 
们 可 以 推导 出 更 高 阶 的 俩 导数 .传统 的 Black-Scholes 普 通 期 权 定 价 情形 只 用 到 了 
Cs Cs C. 随 看 Black-Scholes 假设 的 逐步 放松 , 可 引入 更 多 的 偏 导数 . 
图 8-2 显示 了 普通 看 跌 和 看 涨 期 权 在 到 期 日 的 文 付 . 在 同一 图 中 也 表示 出 了 看 
涨 期 权 和 看 跌 期 权 在 时 间 纪 上 < 时 的 价值 . 这 些 价值 形 戌 了 由 Black-Scholes 公 
式 得 到 的 光 剖 的 凸 曲 线 . 


看 涨 期 权 价值 一 个 看 涨 期 权 多 头头 二 


看 跌 期 权 价 值 
一 个 看 跌 期 权 多 头头 十 


wz 斑 时 间 媒 价值 





图 8-2 


我 们 现在 考虑 这 些 概念 在 现实 中 的 应 用 .下面 的 例子 涉及 芝加哥 期 权 交 易 所 
内 交易 的 微软 期 权 , 并 且 讨 论 了 在 此 背 最 下 的 各 种 参数 

例 

假设 微软 (MSET) 股票 在 纳 斯 达 克 市 场 上 现在 以 61.15 进行 交易 . 此 外 , 隔夜 
利率 是 2.7%,， 我 们 有 如 下 来 自 芝加哥 期 货 交 易 所 (CBOE) 的 报价 . 
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在 表格 中 , 第 一 栏 表示 到 期 日 和 期 权 的 交割 水 平 . 准确 的 到 期 日 是 每 个 月 的 第 
三 个 星期 五 . 在 CBOE, 这 些 股 票 期 权 都 是 美式 的 . 买 入 价 就 是 市 场 做 市 商 愿意 从 
客户 买 入 这 个 期 权 的 价格 , 而 卖 出 价 是 他 愿意 卖 给 客户 的 价格 . 

CBOE 的 期 权 价 格 要 乘 以 100 后 再 开票 当然, 由 于 代理 和 其 他 花费 ， 买 入 和 
卖 出 期 权 还 会 有 一 些 额 外 的 费用 . 表格 的 最 后 一 栏 表 示 相 关 合 约 的 交易 数量 . 


看 涨 期 权 买 入 价 卖 出 价 数量 
11 月 55.00 7.1 7.4 78 
1l1 月 60.00 3.4 3.7 6291 
11 月 65.00 1.2 1.3 1456 
11 月 70.00 0.3 0.4 98 
12 月 55.00 8.4 8.7 0 
12 月 60.00 5 5.3 29 
12 月 65.00 2.65 2.75 83 
12 月 70.00 1.2 1.25 284 

看 跌 期 权 买 入 价 卖 出 价 数量 
11 月 55.00 0.9 1.05 202 
11 月 60.00 2.3 2.55 5984 
11 月 65.00 5 5.3 64 
11l1 月 70.00 9 9.3 20 
12 月 55.00 2.05 2.35 10 
12 月 60.00 3.8 4.1 76 
12 月 65.00 6.3 6.6 10 
12 月 70.00 9.8 10.1 25 


注意 : 数据 来 自 于 CBOE, 2002 年 10 月 24 上 日, 上午 11: 02， 


例如 , 考虑 11 月 份 55 的 看 跌 期 权 . 如 果 徽 软 的 股价 低 于 55.00, 这 个 期 权 将 是 
价 内 的 . 如 果 股 价 一 直 保 持 这 样 直 到 2001 年 11 月 的 星期 五 , 这 个 期 权 将 在 到 期 日 
有 一 个 正 的 支付 . 

100 个 这 样 的 看 跌 期 权 将 花费 


1.05 x 100 x 100 = 10 500 美元 ， (9) 
加 上 购买 饥 金 , 则 如 果 是 按照 卖 出 价 卖 的 话 可 以 卖 到 
0.90 x 100 x 100 = 9 000 美元 . (10) 


注意 到 对 于 一 手 期 权 , 当日 的 买卖 价差 达到 了 1 500 美元 . 
下 面 深 入 讨论 期 权 的 机 制 , 并 引进 更 多 的 术语 . 


8.3.2 ”期 权 的 零售 用 途 


假设 一 个 零售 客户 和 一 个 期 权 做 市 商 是 交易 的 双方 . 假设 一 个 商人 以 商品 8 
作为 生产 输入 , 而 且 想 以 Sr 作为 未 来 工时 的 价格 上 限 . 为 了 保险 , 商人 需要 买 入 
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关于 Se 的 看 涨 期 权 , 期 权 费 用 CU 表示 . 通过 购买 这 个 看 涨 期 权 , 客户 确保 了 他 
在 到 期 日 了 时 能 以 最 高 价格 天 购买 一 单位 标的 资产 . 如 果 到 时 候 Sr 比 天 低 , 客 
户 将 不 执行 这 个 期 权 . 没有 必要 支付 玫 美元 去 购买 在 市 场 上 更 便宜 的 东西 .在 T 
时 只 有 S7 等 于 或 者 超过 六 时 期 权 才 会 被 执行 . 

从 此 角度 来 看 ,期权 与 防止 商品 价格 潜在 上 涨 的 标准 保险 有 一 些 相似 ， 在 这 
样 一 个 框架 下 , 期 权 作为 方向 性 工具 来 使 用 . 某 人 会 有 这 样 的 印象 , 95” 上涨 对 客户 
有 害 , 而 看 涨 期 权 保 护 了 这 种 风险 . 看 跌 期 权 的 情况 是 对 称 的 . 看 跌 期 权 似 乎 是 为 
5S; 的 不 被 期 望 出 现 的 下 跌 风 险 提 供 保 护 的 . 在 两 种 情形 下 , 标的 资产 价格 5S, 某 一 
个 方向 的 变化 会 伴随 着 看 涨 期 权 或 者 看 跌 期 权 ， 而 这 两 种 期 权 似 乎 是 根本 不 同 的 
工具 


多 8-3 表示 了 这 些 思 想 . 最 上 面 的 图 表示 看 涨 期 权 的 支付 图 . 在 开始 时 间 加 ， 
标的 资产 的 价格 是 S:.. 注意 到 S， < 天 , 所 以 期 权 是 价 外 的 . 显然 这 并 不 意味 着 在 
时 间 工时 用 天 美元 购买 资产 的 权力 没有 价值 . 实际 上 , 从 客户 的 角度 来 看 ,8 在 
区 闻 te [区 ,如 时 可 能 上 涨 而 在 了 时 超过 天 . 这 会 使 期 权 成 为 价 内 的 . 这 时 候 执行 
期 权 而 以 价格 天 购买 标的 资产 将 会 获 利 . 期 权 的 支付 将 是 差价 Sr - 天 .支付 可 以 


看 涨 期 
权 价 值 深度 价 外 看 涨 期 权 


深度 价 内 看 涨 期 权 





平价 期 权 


切线 斜率 
接近 于 0.5 “~ 汪 













! 
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在 水 平 轴 上 或 更 明确 地 在 竖 直 轴 上 表示 出 来 .因此 , 从 堆 售 客户 的 角度 来 看 , 即使 
在 Si 的 价格 水 平 上 , 价 外 期 权 仍 然 是 有 价值 的 , 因为 它 可 能 会 在 以 后 成 为 价 内 的 . 
期 权 的 方 回 性 解释 通常 就 是 建立 在 这 类 讨论 的 基础 上 . 

如 果 在 期 权 到 期 时 Sr = 天 ,期 权 将 成 为 平价 的 (ATM), 期 权 持 有 者 也 许 选 择 
接收 或 者 不 接收 标的 资产 .但 由 于 交割 看 涨 期 权 标 的 资产 的 费用 一 般 少 于 在 公开 
市 场 上 购买 标的 资产 的 成 本 , 一 些 平价 期 权 的 持 有 者 更 倾向 于 执行 期 权 . 

因此 , 我 们 得 到 了 一 个 普通 欧式 看 涨 期 权 的 典型 价格 图 . 4 es [加 ,中 时 的 期 权 
价格 在 图 8-3 里 显示 为 一 条 光滑 的 凸 曲线 , 并 且 随 着 接近 到 期 日 工 , 这 条 曲线 收 和 伊 
于 分 段 线性 的 期 权 支 付 曲线 . 支付 曲线 和 水 平 轴 的 竖 直 距离 称 为 内 在 价值 . 期 权 价 
格 曲 线 和 到 期 文 付 的 竖 直 距离 称 为 期 权 的 时 间 价 值 . 注意 , 对 于 加 定 的 二 时 间 价值 
似乎 当期 权 是 平价 ( 即 当 S = 瑟 ) 时 达到 最 大 . 


8.3.3 图 的 一 些 有 趣 性 质 


考虑 图 8-3 中 最 上 面部 分 里 的 4 点 . 这 里 , 在 上 时 , 期 权 处 于 深度 价 外 .5S， 接 
近 原 点 而 时 间 价 值 接近 0. 4 点 的 切线 正 斜 率 只 比 零 稍微 大 一 点 . 曲线 几乎 为 线性 
的 且 二 阶 导 数 非 常 接近 于 0. 这 意味 着 对 于 3S, 的 微小 改变 , 切线 的 斜率 将 不 会 变 
化 很 大 . 

现在 考虑 一 下 图 8-3 中 咏 点 处 的 情形 . 这 里 , 在 时 间 上 期 权 处 于 滩 度 价 内 .53， 
显著 高 于 执行 价 . 但 是 , 时 间 价 值 再 一 次 接近 于 0. 曲线 接近 于 支付 线 , 因此 斜率 接 
近 于 +1L. 但 是 曲线 的 二 阶 导 数 再 一 次 非 项 接近 于 0. 这 再 一 次 意味 着 对 于 5S, 的 微 
小 改变 , 切线 的 斜率 不 会 变化 很 大 .” 

第 三 种 情形 表示 在 图 8-3 底部 的 C 点 处 . 假设 在 上 点 期 权 是 平价 的 , 就 像 C 
所 表示 的 一 样 ， 期 权 的 价值 完全 由 时 间 价 值 构成 . 而 且 切 线 的 斜率 接近 于 0.5. 最 
后 , 有 趣 的 是 , 期 权 的 曲率 在 C 达到 最 大 , 而 且 如 果 5 改变 一 点 , 切线 的 斜率 将 会 
发 生 显著 的 变化 . 

这 就 为 我 们 引出 了 比较 有 趣 的 一 个 问题 . 曲线 在 一 个 点 的 曲率 越 大 , 相应 的 时 
闻 价 值 似乎 就 越 高 . 在 两 种 曲线 斜率 完全 不 同 的 极端 情形 下 , 例如 4 点 和 忆 点 , 期 
人 权 都 有 比较 小 的 时 间 价 值 . 在 这 两 个 点 , 曲线 的 二 阶 导 数 都 很 小 . 当 曲 率 达 到 最 大 
时 , 时 间 价 值 也 最 大 . 问题 是 这 样 的 现象 会 不 会 是 一 种 巧合 . 

为 了 更 深入 地 研究 时 间 价 值 与 曲率 的 联系 , 我 们 需要 估计 一 下 标的 资产 的 波动 
率 . 假设 一 个 做 市 商 通过 持 有 一 个 期 权 , 当 S, 上 下 波动 时 能 以 某 种 方式 产生 现金 
收益 . 是 不 是 当 其 他 所 有 条 件 一 样 时 ,CW) 的 曲率 越 大 , 现金 收益 就 越 大 ? 8.4 节 的 
任务 就 是 说 明 这 确实 是 真实 的 情形 . 


由 通常 在 图 8-3 中 向 上 倾斜 的 直线 的 斜率 是 +1, 因此 , 沿 着 紧 直 辅 也 反映 了 在 水 平 轴 上 的 利润 ST 一 乓 . 
四 即 斜 率 将 保持 近似 等 于 1 
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8.4 作为 波动 性 工具 的 期 权 


本 节 我 们 将 看 到 当 S, 上 下 度 动 时 , 凸 度 是 如 何 转化 为 现金 收益 并 创造 时 间 价 
值 的 .“ 这 里 的 讨论 是 在 一 个 高 度 简 化 的 环境 里 进行 的 , 是 为 了 能 够 更 加 容 龟 地 理 
解 波动 性 与 期 权 多 ( 空 ) 头头 寸 的 利得 (损失 ) 之 同 的 关系 . 

考虑 一 个 做 市 商 , 他 为 一 个 普通 欧式 看 涨 期 权 CGO 报 出 了 两 个 方向 的 价格 ” 
假设 该 期 权 执 行 价 为 乓 , 到 期 日 为 了, 标的 资产 是 用 2 表示 的 无 红利 支付 的 资产 . 
设 无 风险 利率 > 是 常数 . 为 简单 起 见 , 考虑 一 个 平价 期 权 , 即 开 = 3 以 下 爷 考 谍 
购买 了 一 个 期 权 的 做 市 商 采取 的 初始 步骤 . 然后 , 我 们 再 说 明 这 个 做 市 商 如 何 动 态 
地 对 种 这 个 头寸 , 从 而 由 有 的 波动 产生 现金 收益 


8.4.1 ”初始 头寸 和 对 冲 


假设 这 个 做 市 商 向 一 个 客户 买 入 一 个 看 涨 期 权 ” 图 8-4 顶部 表示 了 做 市 商 的 
初始 头寸 . 这 是 一 个 标准 的 看 涨 期 权 多 头头 寸 . 做 市 商 不 是 投资 者 也 不 是 投机 者 , 而 
买 入 这 个 期 权 是 为 了 在 账 钴 上 持 有 它 , 然后 再 将 它 卖 给 另外 一 个 客户 . 因此 , 接 下 
来 是 一 些 机 械 的 程序 . 首先 , 做 市 商 需 要 为 这 个 头寸 筹集 资金 ; 其 次 , 他 应 该 对 冲 伴 
随 而 来 的 风险 . 

我 们 从 第 一 个 要 求 开 始 讨论 . 不 像 终 端 投资 者 ,做 市 商 从 来 没有 目 己 的 资金 . 
交易 需要 筹资 . 筹资 至 少 有 两 种 方式 : 一 种 是 卖 空 适当 的 资产 来 获得 所 需要 的 资金 , 
另 一 种 是 直接 从 货币 市 场 借入 资金 .” 假设 选择 了 第 二 种 , 而 且 做 市 商 以 利率 闪 => 
从 货币 市 场 机 构 借 入 _C 人 美元. 图 8-4 的 底部 显示 了 将 期 权 和 借入 资金 放 在 一 起 
的 净 头 十. 

现在 , 考虑 一 下 头寸 面临 的 风险 . 从 图 8-4 我 们 很 清楚 看 出 , 由 货币 市 场 贷款 
融资 的 看 涨 期 权 多 头头 寸 是 有 风险 的 . 如 果 5S: 减少, 头寸 的 价值 将 减少 , 而 且 在 某 
日 持 有 数 倍 这 样 的 头寸 的 做 市 商 将 无 法 承受 这 样 的 损失 . 做 市 商 必须 通过 持 有 能 够 
弥补 这 种 可 能 损失 的 另 一 种 头寸 来 对 神 这 个 风险 . 当 S 减少 时 ,5 的 空头 十 将 会 
获 利 . 当 5S, 改变 了 AS 后 , 空头 寸 将 改变 -AS . 因此 , 我 们 可 以 考虑 运用 这 个 空 
头寸 来 进行 对 剖 . 

但 还 有 一 个 隐 含 的 问题 . 看 涨 期 权 的 多 头头 寸 是 用 曲线 来 表示 的 , 而 Se: 的 空 
头头 寸 用 一 条 直线 来 表示 . 这 意味 着 C( 和 93 对 3 变化 的 反应 可 能 不 相同 . 其 

d 要 强调 的 是 , 这 种 看 待 期 权 的 方式 是 从 银行 闻 的 角度 出 发 的 ， 对 于 终端 投资 者 ,期权 仍 作为 方向 性 工 
具 , 但 是 期 权 的 定价 和 对 冲 只 能 从 经 销 商 的 角度 来 理解 . 下 一 章 将 提供 有 关 期 权 经 典 用 途 的 应 用 . 

@) 记 住 做 市 商 有 义务 按照 他 们 的 报价 买 入 和 卖 出 期 权 . 

@@ 这 意味 着 客户 满足 了 做 市 商 报 出 的 买 入 价 . 


轩 做 市 商 也 可 能 会 等 其 他 客户 出 现 将 期 权 买 走 ， 做 市 商 有 头寸 限制 , 对 于 没有 关闭 的 页 口头 十 只 能 操作 
比较 短 的 时 间 . 
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他 条 件 都 一 样 时 , 如 果 标 的 资产 的 价格 改变 了 AS*, 期 权 价格 将 改变 ” 


AC 涯 CsA9i. (TI 


的 期 权 价 值 C 





图 8-4 
胃 一 方面 , 空头 头寸 的 改变 将 等 于 -AS. 实际 上 , 资产 组 合 
到 = { 买 入 CC 办， 卖 出 9 (12) 
对 于 29 微小 变化 而 产生 的 准 变化 , 用 一 阶 近 似 给 出 来 是 
和 人 兰 CAoi 一 A 人 9 (13) 
= (Cs -1)AsS, <0， (14) 


这 是 因为 0 < Cs。 < 1. 图 8-5 显示 了 这 个 头寸 . 它 仍 然 是 一 个 有 风险 的 头寸 , 而 有 
趣 的 是 , 风险 锌 倒转 了 . 这 时 如 果 S 增加 , 做 市 商 将 会 损失 . 实际 上 , 这 个 头寸 等 价 
于 用 货币 市 场 贷 歌 筹资 的 一 个 看 跌 期 权 多 头头 寸 . 

如 何 消除 由 于 SS 波动 带 来 的 风险 呢 ? 根据 方程 (14), 卖 空 一 单位 的 S, 过 分 对 
冲 了 风险 . 做 市 商 不 应 卖 宅 一 单位 的 3 资产 , 而 应 该 卖 宪 户 单位 的 Se 访 的 选择 


中 由 于 假设 其 他 条 件 都 一 桩 , ASt 和 AC() 应 该 用 偏 微分 来 解释 . 
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根据 下 面 的 公 却 进行 


8c(Se | 
8 =- Cu， (15) 





图 8-5 
为 了 说 明 这 样 做 有 效 , 我 们 考虑 下 面 新 的 资产 组 合 交 
友 三 { 买 入 一 单位 CO， 借入 C 的 美元 ， 天空 Cs 单 位 的 3 上 (16) 
其 他 条 件 不 变 时 , 如 果 8& 改变 了 AS, 资产 组 合 价值 的 改变 大 约 是 
A 到 兰 [C(S 十 AS 有 一 C(Co] - CeASt. (17) 


为 了 简化 这 个 关系 , 我 们 可 以 运用 CUS + AS 娘 在 5S 点 的 一 阶 泰勒 级 数 来 近似 ” 


CU9t 十 和 A9i 一 C(L9i 丰 十 AS 十 总 ， (UL8) 
记 
中 设 ffz) 连续 , 且 关 于 z 无 穷 次 可 导 . jz) 在 zo 点 的 扩 阶 泰勒 级 数 由 下 式 近 似 给 出 ， 
jg) = lco)+ eofz 一 so) 十 1P(aojlz 一 zoj2+… 十 十 fr*(zo)(z 一 so 


其 中 六 (zo) 是 帮 ) 的 有 阶 导数 在 zx = zo 处 的 什 . 
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这 里 , 召 是 余 项 . 将 公式 的 右边 代入 方程 (17) 中 得 到 


全 妈 圣 CUobHAS 十 B 一 人 和 9 (19) 
09; 
运用 以 下 定义 
OC09t 
3 一 (s， (20) 
化 简 后 , 变 成 
A 也 人 兰 忆 (21) 


这 就 是 说 , 资产 组 合 对 于 5 变化 的 敏感 性 将 是 余 项 羽 . 这 与 附录 中 的 Ito 引 理 有 
关 . 余 项 中 的 最 大 的 一 项 是 

162C(St, 晶 

2  D9; 
由 于 CO 的 二 阶 偏 导数 总 是 正 的 , 所 以 受 9 变化 影响 的 资产 组 合 的 价值 总 是 正 
的 . 图 8-6 的 底部 说 明了 这 一 反 . 像 这 样 的 一 个 资产 组 合 称 作 delta 中 性 的 . 也 就 是 
说 , 用 头寸 对 于 5S 变化 的 一 阶 敏感 性 表示 的 delta 敞 口 是 0. 注意 到 讨论 中 的 时 间 
变量 上 假定 是 芝 数 . 


(ASt) (22) 


排除 这 两 个 区 域 
卖 出 delta 个 单 
位 标的 资产 


以 


通过 借入 资金 买 进 看 涨 期 权 并 卖 出 
delta 单 位 的 标的 资产 
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这 种 为 期 权 建 了 谤 对 冲 的 方式 称 作 delta 对 冲 , 而 六 称 为 对 冲 率 . 应 该 注意 , 这 个 
程序 随 着 时 间 的 演化 和 8 的 改变 需要 持续 更 新 对 冲 率 彤 . 这 里 的 基本 思想 是 用 线 
性 工具 作为 非 线性 工具 的 一 阶 泰 勤 级 数 近 似 . 但 是 , 泰 勤 级 数 的 近似 是 局 部 的 , 而 
这 种 近似 只 在 初始 点 Se 的 一 个 适当 的 邻 域 有 满意 的 效果 . 考虑 图 8-7. 当 8S 从 4 
氮 移 动 到 巨 点 , 在 4 点 的 近似 将 恶化 而 需要 一 个 新 的 近似 . 这 个 新 的 近似 将 是 在 
妃 氮 的 切线 . 


玉 一 9， 9 
全 环 


ee re 
一 入 十 A8 


5 的 波动 导致 了 对 冲 比 率 的 变化 , 从 而 
使 得 做 市 商 卖 出 贵 的 …… 买 入 便宜 的 





图 8-7 


8.4.2 ”对 冲 的 适时 调整 
我 们 现在 考虑 9 波动 时 ，delta 对 冲 头 寸 将 发 生 什 么 样 的 变化 .根据 第 7 章 
的 讨论 , 随 看 时 间 的 推进 , 复制 资产 组 合 需要 重新 平衡 . 这 个 平衡 过 程 将 产生 现金 
收益 . 
我 们 在 一 个 高 度 简 化 的 环境 里 来 讨论 这 些 资产 组 合 调整 . 考虑 89 在 初始 点 
9 一 50 附近 的 一 系列 简单 波动 . 令 
to <t<:…… <tn (23) 
和 
如 一 二 1 一 人 A (24) 
代表 一 系列 间 陋 为 A 个 单位 时 间 的 时 间 段 . 我 们 假设 3 在 初始 点 3 = 39 附近 
按照 一 个 标准 方差 c 的 年 百分比 波动 . 例如 , 一 个 可 能 的 往返 变动 是 
90 一 S0 二 AS 一 90. (25) 


而 AS = cc50vVA, 波动 的 百分率 将 与 VA 成 比例 . 我 们 将 在 这 个 简化 情况 下 , 讨论 
维持 delta 对 冲 看 涨 期 权 多 头头 寸 的 机 制 |. 
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由 于 SS， 只 在 三 种 可 能 的 价值 间 移 动 , 为 简化 记号 , 用 9S-, 3S0, S+ 来 表示 8， 
可 能 的 价值 , 其 中 ” 


9S+ 一 9 十 A9 (27) 
S- 一 9 一 A9. (28) 


现在 说 明 这 些 波动 如 何 产生 现金 收益 . 根据 图 8-7, 随 着 3 的 波动 , C(S: 昌 的 斜率 
Cs。 也 会 改变 . 忽略 时 间 的 影响 , 禾 率 将 会 在 例如 C+, C0 和 C> 间 改 变 , 如 图 8-7 
中 所 示 .2 我 们 注意 到 
Cy < Cs。 < Cr+ (29) 

对 于 所 有 的 专 成 芯 . 这 意味 着 , 当 9 移动 时 , 对 剖 率 由 也 会 以 特定 的 方式 改变 . 
为 了 保持 资产 组 合 是 delta 对 冲 的 , 做 市 商 需 要 调整 卖 空 标的 资产 9 的 数量 . 

其 次 , 对 冲 调 整 有 出 人 意料 的 好 效果 . 当 5 移动 到 9- 时 , 做 市 商 需要 减少 9， 
宝 头 头寸 的 数量 . 为 了 达到 这 个 目的 , 做 市 商 需要 购 回 一 定 比例 的 原先 以 高 价 30 
卖 出 的 标的 资产 . 

相应 地 ,， 当 价格 上 涨 时 , 做 市 商 卖 空 标的 资产 , 而 当 价格 下 降 时 , 则 购 回 一 部 分 
头寸 . 这 将 产生 现金 收益 ， 

现在 考虑 当 价 格 从 39 移动 到 3S+ 时 , 将 发 生 什 么 . 新 的 斜率 C+ 比 C9 更 加 
陡峭 . 这 意味 着 做 市 商 需 要 在 新 价格 下 多 卖 空 一 些 8 资产 . 当 9 又 回 到 3S0 时 , 这 
些 多 卖 空 的 头寸 将 以 比 3S+ 更 低 的 价格 89 被 购 回 . 这 再 一 次 产生 了 现金 收益 . 

因此 , 当 S 在 3$9 附近 波动 时 , 资产 组 合 也 要 进行 相应 调整 ， 而 做 市 商 则 会 自 
动 卖 出 高 价 资 产 和 买 进 低 价 资产 . 在 每 一 个 往返 变动 里 , 例如 150, 5+, S01( 经 历 了 
两 个 周期 ), 对 冲 调 整 产 生 的 现金 收益 等 于 


(Cs 一 Caj[(3S +A5S) -39]=(Cs -Cs)A3， (30) 


这 里 , (Cr -- C0) 代表 价格 从 530 变 到 3S+ 之 后 , 需要 多 卖 空 的 S, 资产 的 数量 . 
一 旦 价格 又 回 到 5", 同样 数量 的 资产 将 以 一 个 较 低 的 价格 被 购 回 .当时 间 间 隔 A 
变 得 越 来 越 小 时 , 讨论 这 些 交 易 收 益 趋向 将 是 一 个 非常 有 趣 的 问题 . 
极限 形式 

当 AS 一 0 时 , 我 们 可 以 得 出 关于 交易 (对 冲 ) 收益 的 一 个 重要 近似 


(Cr -Cs)AS， (31) 
人 我 们 可 以 用 服从 以 下 概率 的 三 态 马 汞 可 夫 链 来 代表 这 个 轨迹 : 
P(S |157)=1， P(S- 19”)== ， P(S+|1S- ) = ， P(S- |15-) = 1 (26) 


其 中 S 是 初始 把 . 
四 认识 到 这 点 很 重要 : 这 些 斜 率 同 样 依赖 于 时 间 世 虽然 为 了 简化 记号 , 我 们 在 这 里 省 略 了 时 间 指 标 . 
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其 中 (Crx - C9) 项 是 当 资 产 S: 从 St。 移动 到 Si + A5 表示 的 新 水 平时 ，C(S，, 晶 
一 阶 但 导数 的 变化 . 我 们 可 以 通过 飞 以 AS 再 除 AS 将 (Cr - Co) 转化 为 变化 率 


Cr+ 一 Co 
十 rm0 -二 3 S 
(Cd -CAS= 全 全 


令 AS 趋同 0, 得 到 了 以 下 的 近似 
C+ -CO 62C(05S， 
AS “065 
因此 , 公式 (30) 表示 , 在 一 个 往返 变动 里 由 delta 对 冲 调整 产生 的 收益 可 以 近似 表 
示 为 


(AS) ， (32) 
(33) 


382C(0S， 
(cf -CO)ASs 一 5 
每 个 时 间 单 位 的 收益 将 是 上 面 的 一 半 
2 

区 (AS)2. (35) 
这 些 收益 只 是 做 市 商 面临 的 潜在 现金 流入 和 流出 的 一 部 分 . 头寸 还 有 更 多 的 潜在 
现金 流 需要 摘 述 . 我 们 将 在 下 面 两 部 分 讨论 . 
8.4.3 ”其 他 现金 流 


以 上 只 说 明了 如 采 做 市 商用 delta 对 剖 期 权 多 头寸 时 ，S, 的 波动 将 产生 正 的 
现金 流 . 这 是 否 隐 舍 着 一 个 套利 机 会 呢 ? 做 市 商 毕 竟 没 有 预付 任何 现金 , 但 是 只 要 
5S, 波动 看 上 去 似乎 就 会 自发 地 收 到 现金 . 答案 是 否定 的 . 这 个 策略 需要 成 本 , 而 且 
delta 对 训 期 权 头 寸 也 不 是 没有 风险 的 . 

(1) 做 市 商 通过 借 钱 来 为 他 的 头寸 筹资 . 这 意味 痢 , 随 着 时 间 的 推移 , 要 承受 利 
息 成 本 . 对 于 长 度 为 A 的 时 间 段 , 这 项 成 本 等 于 


rCA， (36 ) 


这 里 假设 即 期 利率 为 常数 (我 们 将 CO 写 为 C) 
(2) 期 权 是 有 时 间 价 值 的 , 而 且 随 着 时 间 的 推移 , 当 其 他 条 件 不 变 时 , 期 权 的 价 
值 将 会 按照 下 面 的 比率 减少 


(人 AS) (34) 


5C(S, ,it 
一 计 


对 于 每 个 时 间 段 A 的 推移 , 期 权 将 损失 


8C(S， 
吕 





(37) 


A (38) 
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(3) 最 后 , 从 空头 寸 收 到 的 现金 在 每 个 时 间 段 A 会 产生 rSiC。A 美元 利息 . 
交易 收益 和 成 本 放 在 一 起 就 可 以 得 到 一 个 重要 的 偏 微分 方程 (PDBE), 它 在 金融 
工程 中 起 核心 作用， 


8.4.4 ”表示 期 权 获 损 的 偶 微 分 方程 


现在 加 上 每 A 时 间 内 的 所 有 收益 和 成 本 . 从 对 神 调整 中 获得 的 每 时 间 单 位 期 
公 作 生 全 1 82C05Se1 
束 ; 
5 一 552 (AS) ， (39) 
如 果 8 是 几何 过 程 , 年 旭 分 比方 差 将 是 常数 , 且 可 以 写成 (参见 附录 ) 
Cuea258A， (40) 
以 下 将 继续 假设 e 为 第 数 . 
借 来 购买 看 涨 期 权 的 资金 利 县 是 按 日 文 付 的 . 对 每 个 长 度 为 A 的 时 间 段 ,一 
个 看 涨 期 权 的 持 有 者 将 文 付 


rCA. 041 ) 
另 一 进项 是 由 卖 空 Cs 个 单位 8 资产 所 获 现 金 带 来 的 利息 
rC 0 和， (42】 


将 它们 加 在 一 起 , 我 们 得 到 在 A 时 间 内 对 冲 看 涨 期 权 多 头寸 获得 的 净 现 金 收 益 ( 损 
失 ) 


5 s0232 人 十 ?Co9iA 一 CA. (43) 
现在 , 为 了 不 产生 套利 机 会 , 它 必 须 等 于 每 日 损失 的 时 间 价 值 
,0262A rrCSIA _rCA = CA (44) 


消去 公共 项 和 A, 得 到 一 个 非常 重要 的 关系 , 它 就 是 读者 熟知 的 Black-Scholes 偏 微分 
方程 . 

每 个 偏 微分 方程 都 有 边界 条 件 , 这 个 方程 也 不 例外 .看涨 期 权 将 在 时 间 了 时 
执行 , 到 期 日 的 价值 CLSr,T) 由 下 式 给 出 


革 
5 0297 十 rCo9i -rrCTA+TC = 0. (45 


求解 这 个 偶 微 分 方程 就 得 到 了 Bilack-Scholes 公式 . 在 大 部 分 金融 教科 书 里 , 这 里 推 
导 的 伪 微 分 方程 是 通过 数学 求 导 得 来 的 . 本 节 通 过 实际 的 交易 以 及 套利 的 启发 性 
论述 获得 了 同一 方程 

个 如 果 标 的 资产 不 能 产生 货币 工具 而 产生 远 期 合同 , 那么 将 去 探 这 一 项 . 
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8.4.5 ”到 期 日 的 现金 流 


到 期 日 的 现金 流 有 三 部 分 : (1) 如 果 贷 款 没 有 在 期 权 有 效 期 内 连续 妇 还 , 做 市 
商 需 要 支付 最 初 的 贷款 ; (2) 期 权 最 终 的 交割 ; (3) 5S* 空头 寸 的 最 终 文 付 . 
在 到 期 日 前 的 一 个 无 限 小 的 时 间 段 dt 内 , 标的 资产 的 价格 非常 接近 97, 记 它 
为 Sr . 价格 曲线 C(S 非常 接近 分 段 线性 的 期 权 支 付 图 . 因此 , 对 剖 率 朵 = C。 
非常 接近 0 或 者 1: 
ji 宕 | bb 27 > 作 ， (46) 


0，o57 < 长 . 
这 意味 着 在 时 间 T, 看 涨 期 权 多 头 才 的 潜在 收益 将 等 于 3 空头 十 的 损失 . 

有 趣 的 问题 是 , 在 这 样 的 条 件 下 , 做 市 商 如 何 成 功 归 还 最 包 的 贷 葡 呢 ? 只 有 一 
种 方式 .唯一 能 得 到 的 现金 就 是 由 收 中 内 进行 对 冲 调 整 而 产生 的 ( 廊 ) 交 易 收益 
的 累积 . 只 要 方程 (45) 对 每 个 坊 都 满足 的 话 , 被 对 冲 的 期 权 多 头寸 就 能 产生 刚刚 
够 数 的 现金 来 归还 贷款 . 从 这 种 观点 看 , 期 权 的 价格 就 是 交易 商 基于 对 3 波动 率 
的 预期 而 通过 delta 对 冲 期 权 头 寸 得 到 的 收益 和 损失 的 现 值 之 和 . 

现在 讨论 一 个 数值 例子 , 它 说 明了 实际 波动 率 是 如 何 借助 期 权 头 寸 转化 成 现 
金 的 . 

8.4.6 ”一 个 例子 


考虑 一 个 股票 8 当前 交易 价格 为 100. 股票 不 支付 红利 且 已 知 拥有 每 年 c = 
45% 的 Black-Scholes 波动 率 . 无 风险 利率 为 4% 且 已 知 8 符合 几何 过 程 ， 所 以 
Black-Scholes 假设 全 部 满足 . 

一 个 做 市 商 买 了 100 个 普通 的 平价 且 在 5 天 后 到 期 的 看 涨 期 权 . 每 个 看 涨 期 
权 的 期 权 费 是 $2.13. 这 个 价格 是 通过 将 以 上 数据 带 入 Black-Scholes 公式 中 得 到 的 . 
因此 , 总 的 支出 现金 是 $213, 没有 其 他 的 费用 或 佣金 . 做 市 商人 备 了 $213 来 购买 看 涨 
期 权 , 而 且 立 即 通过 卖 空 适当 数量 的 标的 股票 来 对 冲 多 头寸 . 

例 

假设 在 这 5 天 内 , 标的 股票 按 下 列 路 径 变 动 : 


{ 第 1 天 =100, 第 2 天 =105, 第 3 天 二 100, 第 4 天 一 105, 第 5 天 一 100} (47) 


做 市 商 账 簿 上 这 些 看 涨 期 权 产 生 的 现金 流 , 收益 和 损失 各 是 什么 ”我们 将 在 下 面 回 
答 这 个 问题 . 
(1) 第 1 天 : 购买 日 
当前 delta: 51( 将 Black-Scholes 公式 关于 8 微分 , 代入 数据 然后 乘 以 100 
得 到 ). 
为 看 涨 期 权 支 付 的 现金 : $213. 


8.4 作为 波动 性 工具 的 期 权 193 


为 支付 看 涨 期 权 借 入 的 总 额 : $213. 
卖 空 51 个 单位 股票 产生 的 总 额 : $5 100. 该 金额 以 4% 的 利率 存 入 银行 . 
(2) 第 2 天 : 价格 变 成 105 
当前 delta: 89 (根据 3 一 105, 据 到 期 日 还 有 3 天 求 得 )， 
借入 资金 的 利息 : 213(0.04)( 5 )}=$0.02. 
存款 获得 的 利息 : 5 100(0.04)(5)=80.57( 假 设 利率 没有 贷款 和 存款 差 ). 
为 了 达到 delta 中 性 而 多 卖 空 38 个 单位 的 股票 获得 : 38(105)=$3 990. 
第 3 天 : 价格 回 到 100 
当前 delta: 51. 
借入 资金 利息 : 213(0.04)(5 亲 )=$0.02， 
存款 利息 : (5 100+3 990)(0.04)(5)=$1. 
为 了 达到 delta 中 性 , 按 价格 100 购 回 38 个 单位 的 股票 产生 的 现金 : 38(5)=$190. 
这 些 利润 的 利息 在 进行 一 阶 近 似 时 被 息 略 掉 . 
(4) 第 4 天 : 价格 达到 105 
目前 delta: 98. 
借入 资金 的 利息 : 213{0.04)(5 )=$0.02. 
存款 获得 利息 : 5 100(0.04)(5) 一 80.57. 
为 了 达到 delta 中 性 ,按照 每 个 单位 价格 105 多 卖 空 47 个 单位 的 股票 获 
得 : 47(105)=$4 935. 
(5 ) 第 5 天 : 到 期 日 Sr 王 100 
购 回 空头 寸 而 产生 的 净 现 金 流 : 47(5)=$235( 有 98 个 空头 寸 , 按照 每 个 单位 
价格 100 购 回 . 其 中 47 个 按照 价格 105 卖 出 ; 51 个 按照 价格 100 卖 出 ). 
借入 资金 利息 : 213(0.04)(560) 一 8$0.02， 
存款 得 到 的 利息 : (5 100+4 935)(0.04)(55)=$1.1 期 权 到 期 时 是 价 内 的 ， 所 
以 没有 产生 额外 的 现金 . 
(6) 总 计 
总 支付 的 利息 : 4(0.02) 一 8$0.08， 
总 获得 的 利息 : 2(0.57)+1 上 +1.1 一 $3.24. 
由 对 冲 调整 得 到 的 总 现金 : $235 十 $190. 
需要 归还 贷款 的 金额 : $213. 
忽略 利息 产生 的 利息 , 总 净利 润 =$215.16. 
一 个 更 加 精确 的 计算 要 考虑 获得 的 利息 所 产生 的 利息 以 及 8$190 在 2 天 内 带 来 
的 利息 . 
我 们 可 以 解释 一 下 为 什么 总 的 利润 是 正 的 . 在 这 个 例子 里 ,SS 的 变化 路 径 相 当 
于 具有 每 日 5% 的 实际 波动 率 . 但 是 , 期 权 按 照 隐 含 的 年 波动 率 45% 来 夹 , 其 隐 含 


(3 


ee 
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的 每 日 百分比 波动 率 为 


| 0 
0.45V 5 一 2.3696 (48) 


因此 , 在 期 权 的 有 效 期 肉 , 9 的 波动 率 比 隐 含 波动 率 要 大 . 所 以 , 多 的 凸 头 寸 联 会 有 
净利 润 . 
当然 , 这 个 例子 被 高 度 简 化 了 . 它 让 隐 含 波动 率 为 章 数 , 而 且 访 动 仅 在 一 个 固 
定点 附近 发 生 . 如 果 放 松 这 些 假设 , 计算 也 将 改变 . 
一 些 说 明 
本 节 有 三 个 假设 使 记号 和 讨论 得 到 简化 . 
e。 第 一 , 我 们 考虑 在 一 个 国定 点 3S90 附近 的 波动 . 在 现实 生活 中 , 波动 明显 地 友 
生 在 本 身 也 在 变动 的 点 附近 . 在 这 种 情况 下 , 侦 寻 数 C。 和 Cs。 将 以 更 加 复 
杂 的 方式 变化 . 
e。 第 二 , C。 和 Cs。 也 是 时 间 上 的 函数 , 随 独 时 间 的 推进 , 将 产生 其 他 变化 . 
e。 第 三 点 更 重要 . 在 讨论 中 , 假定 AS 处 的 波动 保持 不 变 . 而 在 现实 生活 中 , 波 
动 率 将 随 着 时 间 改 变 且 是 随机 的 ， 这 一 点 本 质 上 不 会 改变 我 们 关于 对 剖 调 
整 收益 的 讨论 , 但 是 , 它 将 带 来 做 市 商 需 要 进行 对 神 的 另 一 种 风险 . 这 种 风 
险 称 为 vega 风险 . 
。 最 后 , 应 该 记 住 在 期 权 的 有 效 期 内 标的 资产 没有 分 红 . 如 果 文 付 了 红利 或 股 
息 , 则 现金 收益 或 损失 的 计算 也 要 进行 相应 的 调整 . 
这 些 假设 是 用 来 强调 期 权 作 为 波动 率 工 具 的 作用 .后 面 的 章 季 将 讨论 如 何 放 


8.5 期 权 工 具 


可 以 利用 Black-Scholes 偶 微 分 方程 导出 一 些 期 权 交 易 商 或 做 市 商 经 稍 使 用 的 
重要 工具 . 第 一 个 工具 吏 是 Black-Scholes 公 式 , 它 给 出 了 一 个 普通 的 看 涨 (看 跌 ) 期 
权 在 特定 假设 下 的 无 餐 利 价格 . 

第 二 种 工具 由 希 腊 字母 组 成 这些 字 母 度 量 了 一 个 期 权 价 格 对 不 同市 场 参 数 
变化 的 敏感 性 . 这 些 希 脐 字 母 在 对 冲 和 期 权 账 敌 风 险 管 理 上 非常 必要 . 它们 也 可 用 
在 定价 以 及 期 权 策 略 方面 . 

第 三 套 工具 是 市 场 操作 者 提出 的 有 关 这 些 理论 模型 的 特别 修正 这些 修 正 使 
这 些 理论 工具 能 够 更 适用 于 真实 世 乔 . 

8.5.1 ”求解 基本 含 微 分 方程 


期 权 支 付 的 凸 度 意 味 着 一 个 套利 论述 , 即 直 8 的 波动 产生 的 禄 收益 (损失 ) 的 
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期 望 等 于 在 同一 时 间 段 里 时 间 价 值 的 衰减 . 这 了 束 导 致 了 Black-Scholes 偏 微分 方程 
02S: 十 7Casoi 一 7rC 十 Ci 一 0， (49 ) 


以 及 边界 条 件 
CT) = max[S7 - 天 ,0] (50) 


在 茶 些 条 件 下 ,， 偏 微分 方程 可 以 用 分 析 的 方法 求解 ， 从 而 获得 一 个 解析 公式 . 
参见 Dufie(2001). 在 我 们 的 情形 下 , 使 用 有 关 59 动态 机 理 的 特殊 假设 ， 这 个 偏 微 
分 方程 有 这 样 一 个 解析 解 . 这 个 解 就 是 Black-Scholes 公式 的 市 场 基 准 . 


8.5.2 Black-Scholes 公式 


为 了 介绍 Black-Scholes 公式 , 首先 要 弄 清 它 的 潜在 假设 . 假设 我 们 考虑 一 个 以 
股票 为 标的 资产 的 普通 看 涨 期 权 . 这 个 期 权 在 全 > 上 时 到 期 , 而 且 执 行 价 为 下. 它 
是 欧式 的 , 只 能 在 到 期 日 工时 执行 . 用 5$, 表示 标的 资产 的 价格 , 相关 的 市 场 环境 
有 以 下 特征 . 

(1) 无 风险 利率 是 和 常 数 ”. 
(2) 标的 股票 的 价格 动态 机 理 在 连续 时 间 情 形 下 由 下 面 随机 微分 方程 (SDE)? 来 
挡 述 
di 一 HSijotdt 十 aotdH1，tE [0,ococ)， (51 ) 


这 里 静 代表 现实 世界 测度 己 下 的 Wiener 过 程 .2 

为 了 强调 上 述 随 机 微分 方程 的 重要 性 , 我 们 假设 S 的 动态 机 理 在 无 限 小 的 时 
间 区 间 内 的 百分比 方差 为 常数 . 但 漂移 部 分 1(S*)S: 是 一 般 的 且 有 待 进一步 指定 . 
使 用 套利 论述 可 以 消去 (Si), 并 在 前 面 方程 中 用 一 个 无 风险 瞬时 即 期 率 > 来 代替 
它 . 

(3) 股票 不 文 付 红利 , 而 且 在 区 间 比 史 内 没有 股份 的 分 割 以 及 其 他 股东 决议 . 

(4) 最 后 , 没有 任何 交易 成 本 和 有 买 入 一 卖 出 价差 . 

在 这 些 假设 下 , 我 们 可 以 求解 偏 微分 方程 (49) 和 (51), 从 而 得 到 下 面 的 Black- 


Scholes 公式 


CO 一 SN(dl) 一 天 er 一 bda)， (54) 
人 本 章 的 附录 深入 讨论 了 随机 微分 方程 . 
四 关于 Wiener 过 程 的 假设 意味 着 
奚 [di] = 0， (52) 
和 
忆 [IdV] ”一 dt (53) 


这 些 增 量 是 一 列 正 态 分 布 的 随机 变量 在 连续 时 间 情 形 的 等 价 物 . 关于 随机 微分 方程 以 及 Wiener 
过 程 可 以 参考 例如 Oksendal (2003). Neftci (2000) 也 提供 了 某 些 结果 . 


196 第 8 章 期 权 的 交易 机 制 


其 中 di,ad2z 等 于 
log ( 剑 ) + (7 十 宝 ) (全 一 二 
和 人 (55) 
log ( 爱 ) + (一 字 ) (一 坟 
和 (56) 


V(z) 代表 标准 正 态 分 布 的 累积 函数 
V(z) 一 | Le du (57) 


在 这 个 公式 中 , mo 人 和 瑟 被 看 作 参 数 , 因为 公式 只 有 在 这 些 参 数 保持 不 变 时 才能 
表示 成 这 种 形式 .” 变 量 是 S9; 和 上 后 者 在 期 权 的 有 效 期 内 允许 变化 . 
根据 这 个 公 陈 , 我 们 可 以 对 


C(t 王 Cit co ) (58 ) 


关于 变量 S 和 + 以 及 关于 参数 mo 和 天 求 偏 导 数 . 这 些 信 导 数 承 是 希腊 字母 . 
它们 代表 了 期 权 价 格 对 于 变量 以 及 参数 微小 变化 的 敏感 性 . 
Black 公式 


方程 (54) 的 Black-Scholes 公式 是 使 用 “现金 ” 标的 进行 delta 对 冲 标 情况 下 基 
本 偏 微分 方程 的 解 . 正如 前 面 讨 论 的 那样 , 由 交易 收益 以 及 融资 成 本 可 获得 下 面 的 
仿 微 分 方程 

rCs9; 一 7C 十 Cuoa23? 一 一 人 +， (59 ) 


边界 条 件 是 
C(Syr,T) = max[S7 -天 ,0]. (60) 


当 标 的 资产 变 成 一 个 远 期 合约 时 , St 将 变 成 由 六 表示 的 相应 远 期 价格 , 而 且 Black- 
Scholes 偷 微 分 方程 也 需要 进行 细微 的 调整 . 

与 现金 工具 作为 标的 资产 不 同 , 买卖 一 个 远 期 合同 并 不 需要 资金 . 远 期 多 头寸 
和 至 头寸 只 是 在 未 来 时 间 工 约 定 买 卖 , 而 不 是 立即 购买 标的 资产 . 因此 , 唯一 的 现 
金 流 动 将 为 看 涨 期 权 融 资 的 利 乱 成 本 和 由 对 冲 调 整 产 生 的 现金 收益 . 这 意味 首相 应 
的 候 微 分 方程 将 变 为 | 

一 9 人 十 5 了 Coso 于 一 一 人 bb (61)) 


人 标的 资产 的 波动 率 在 期 权 的 有 效 期 内 必须 为 常数 ,和 否则 的 话 , 即使 推 寻 的 原理 仍然 成 立 , 公式 也 将 不 
再 成 立 . 
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边界 条 件 为 

CI(FT,T) 一 Imax|F7 一 五 ,0|， (62) 
这 里 严 现在 是 标的 资产 的 远 期 价格 . 

这 个 偏 微分 方程 在 欧式 期 权 情 形 的 解 由 下 面 的 Black 公 式 给 出 
C( 甩 2 一 er [有 Nd) 一 天 N(da)]， (63) 

其 中 

TBiack __ log 乱 十 于 (2 于 (64) 

TV (T 一刀 
diock _ dBlock 加 mV (下 一 办 (65) 


Black 公式 在 许多 不 能 直接 应 用 Black-Scholes 公式 的 实际 环境 下 很 有 用 . 例 
如 上 限 和 下 限 等 利率 衍生 品 , 它们 是 以 未 来 时 间 才 能 观测 到 的 Libor 利率 为 标的 资 
产 . 这 样 的 背景 为 Black 公式 提供 了 很 好 的 用 武之 地 . 标的 风险 是 一 个 远 期 利率 ， 
比如 远 期 的 Libor 以 及 由 Black 公式 给 出 的 相关 期 权 价 格 . 但 是 , 读者 应 该 记得 在 
此 前 的 Black 公式 中 , 即 期 利率 被 当 作 了 常数 . 第 15 章 中 将 放松 这 一 假设 . 


8.5.3 ”其 他 公式 
Black-Scholes 型 的 偏 微分 方程 在 稍微 不 同 的 条 件 下 也 可 以 求 出 解析 解 . 这 些 运 


算 仍 给 出 相似 但 是 包含 更 多 参数 和 变量 的 解 . 我 们 考虑 两 种 比较 有 趣 的 情形 . 第 一 
个 例子 是 选择 期 公 . 


1. 选择 期 权 


考虑 一 个 普通 的 看 跌 期 权 已 思 和 一 个 普通 的 看 涨 期 权 C 的 , 它们 都 是 以 3 为 
标的 资产 , 到 期 日 是 了 . 一 个 选择 期 权 是 给 予 在 未 来 时 间 Tb 从 CGO 和 Pb 中 进 
行 选 择 的 权利 的 期 权 , 它 在 时 间 To(Zb < ) 时 的 支付 是 


C (Tb) = maxlC(Sr ,Tb), P(Sro,To) (66) 
由 套利 论述 可 推出 下 面 的 等 式 
P(Sr,T) = -(Sm 一 Ke GT) 二 CCSzrTD)， (67) 
运用 这 个 式 子 , (66) 式 可 以 写 为 
Cn(Tb) = max[C(Sm ,TD) - (Sr 一 Ke) 二 CCSr ,TD)]， (68) 


或 者 提出 公共 项 后 得 


Cn(70) = CULS7r 2) 十 max[ 一 (Sr 一 开 e 下 一 2)),0]. (69) 
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换 句 话说 , 选择 期 权 的 支付 要 人 么 等 于 妃 时 看 涨 期 权 的 价值 , 要 人 么 当下 面 的 情形 发 
生 时 等 于 它 再 加 上 一 个 正 的 增 量 


(3S7 一 天 er 一 27) < 0. (70) 


但 是 , 这 等 于 一 个 执行 价 为 Ke 到 期 日 为 加 的 看 跌 期 权 的 支付 . 因此 , 选 
择期 权 的 定价 公式 由 下 式 给 出 


C (办 = 王 [SNV(di) 一 天 e 开 5N(d2)] 


_ _ (71) 
十 [一 SSV( 一 而 ) 十 Ke 一 Toierrto-bN( 一 吕 )]. 


简化 为 
C 人 由 =[SCV()-N(0))]+KeC 09(V( 一 吕 ) 一 Nda))， (72) 
其 中 
一 In 有 台 十 (十 32)] (人 一 73) 
ICV (一 芭 
二，- In 逐 十 (r(T 一 芒 士 3c2(7b 一 汪 ) (74) 


一 个 更 加 有 趣 的 例子 是 Black-Scholes 方法 在 障碍 期 权 中 的 应 用 , 我 们 将 考虑 
这 种 应 用 . 


2. 障碍 期 权 


障碍 期 权 将 在 第 9 章 仔 细 讨 论 . 这 里 我 们 只 定义 这 些 工具 , 解释 在 某 些 简化 假 
议 下 伴随 这 些 工具 的 解析 公式 . 到 此 我 们 将 结束 关于 Black-Scholes 型 公式 应 用 的 
讨论 . 

考虑 一 个 普通 欧式 看 涨 期 权 , 以 9 作为 标的 资产 , 执行 价 为 天 , 到 期 日 是 了 
t < 了 T.， 假设 3 满足 所 有 的 Black-Scholes 假设 . 考虑 一 个 障碍 万 ， 在 时 间 上 有 
互 < Si < 天 .假设 我 们 缔结 了 一 个 合同 , 规定 在 期 权 的 有 效 期 [太史 内 , 如 果 53， 
低 于 障碍 水 平 妃 , 期 权 将 不 存在 , 期 权 的 卖方 将 不 再 承担 更 多 责任 . 换 句 话说. 只 
要 瑟 < Sue 上线 姑 , 普通 期 权 有 效 , 但 是 S. 低 于 互 , 期 权 就 失效 . 这 就 是 障碍 期 
权 一 一 确切 地 说 是 下 鼓 出 障碍 期 权 . 图 8-8a 中 给 出 了 两 个 例子 . 

下 融 出 障碍 看 涨 期 权 的 定价 公式 由 下 式 给 出 


C 由 =CO 一 7 (75) 
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敲 出 看 涨 期 权 


有 


期 权 停 “| 期 权 保 
止 存在 五 持 存在 


敲 入 看 涨 期 权 
敲 入 


上 


刀 、 
如 果 3, 总 是 保持 在 这 里 ， 
入 从 2 人 | 吉 入 看 旋 期 权 的 持 有 者 
和 将 无 法 获得 支付 
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这 里 C 人 的 是 普通 看 涨 期 权 的 价值 , 由 标准 的 Black-Scholes 公式 给 出 , 而 .7 信 应 用 
在 时 间 段 片 史 ,83 低 于 互 时 期 权 可 能 失效 上 的 折扣 . 参考 图 8-8b. JJ 人 的 公式 由 
下 式 给 出 


Pr 一直 1 F 2 
J (划一 (过 ) AN(cl) 一 开 e 一 (一己 (总 ) co) (76) 
; ; 
这 里 
log 刀 到 十 ( 十 32 《9 
TO 
非常 有 趣 的 是 , 当 S: 到 达 障 碍 时 
9 一 万 ， (78) 


J 人 的 的 公式 将 变 成 
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J 人 = SN(d 一 Ke 55N(do)， (79) 
这 就 是 说 , Ce 信 的 价值 为 0: 
CC 四 一 CO 一 CO (80) 
障碍 期 权 作 为 一 个 标准 期 权 加 上 或 者 减 去 一 个 折扣 项 , 这 个 特性 从 金融 工程 的 
角度 看 非常 有 用 . 在 第 9 章 里 , 我 们 将 得 到 有 关 障 碍 期 权 的 一 些 简 单 的 合同 方程 ， 
而 且 扩 扣 的 使 用 在 推导 其 他 障碍 期 权 的 Black-Scholes 型 公式 时 非常 有 用 . 


交 通 看 涨 期 权 
各 出 看 涨 期 权 


多 折扣 妨 汲 


-| 毅 入 将 权力 上 如 果 S 保持 在 这 里 , 持 有 这 个 


给 予 了 一 个 看涨 期 权 的 可 能 性 依然 存在 
普通 看 涨 期 权 


二 


一 个 看 涨 期 权 的 价值 


K 


这 里 的 3 意味 者 如 果 93< 瑞 不 发 生 , 那 
么 持 有 这 个 看 涨 期 权 的 可 能 性 丝 波 小 
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8.5.4 Black-Scholes 型 公式 的 使 用 


显然 , 隐 含 在 Black-Scholes 公开 推导 中 的 假设 是 相当 严格 的 . 这 一 点 从 本 书 
介绍 期 权 的 方式 上 看 更 加 清楚 . 特别 地 , 如 果 期 权 被 用 来 对 波动 率 的 方向 进行 打赌 ， 
那么 波动 率 百 分 比 为 常数 的 假设 如 何 能 够 成 立 ? 这 个 话题 将 在 后 面 的 章节 里 深入 
讨论 , 那里 详细 曾 明 了 市 场 专 家 在 交易 波动 率 时 是 如 何 使 用 Black-Scholes 公式 的 . 

当 标 的 资产 是 一 个 利率 工具 或 者 外 汇 时 ， 某 些 Black-Scholes 假设 不 再 合理 .… 
但 是 , 如 果 放 松 这 些 假 设 , 那么 用 推导 Black-Scholes 公式 的 原理 所 推出 的 偏 微分 方 

昌 例如 , 一 个 外 拒 支 付 外 币 利 息 ， 就 像 标的 股票 支付 红利 . 
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程 可 能 不 存在 解析 解 . 

因此 , 一 个 市 场 操作 者 可 能 想 使 用 Black-Scholes 公式 或 它 的 一 些 变 体 , 然后 对 
它 进 行 某 些 人 为 但 实用 的 调整 . 这 可 能 比试 图 推导 新 的 适应 更 加 现实 假设 的 复杂 
公式 要 可 取 . 同样 , 即使 隐 含 假设 改变 , Black-Scholes 公式 不 成 立时 , 仍 像 假 设 成 立 
那样 进行 推 寻 , 得 出 的 结果 具有 令 入 惊讶 的 稳健 性 ?我们 将 会 看 到 当 交 易 员 对 期 
人 权 的 波动 参数 (与 期 权 的 价值 特性 有 关 ) 进行 调整 时 , 就 会 出 现 这 种 情形 . 

这 就 完成 了 我 们 关于 期 权 分 析 中 必 不 可 少 的 第 一 套 工具 的 简单 讨论 , 它 在 某 些 
严格 的 假设 条 件 下 给 出 期 权 无 套利 价格 的 Black-Scholes 型 解析 公式 . 下 面 , 我 们 将 
讨论 交易 商 和 做 市 商 经 常 使 用 的 第 二 套 工具 , 即 称 为 希腊 字母 的 各 种 敏感 性 因子 . 
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Black-Scholes 公式 给 出 了 一 个 普通 看 涨 (看 跌 ) 期 权 在 一 些 特 定 假设 下 的 价值 . 
很 明显 , 这 对 于 计算 一 个 期 权 的 无 套利 价值 是 有 用 的 . 但 是 , 一 个 金融 工程 师 需 要 
菏 种 方法 来 确定 当 公 式 中 的 变量 或 者 参数 随 市 场 环 境 改变 时 , 期 权 费 C(b) 是 如 何 
变化 的 . 由 于 推导 Black-Scholes 公式 时 使 用 的 假设 是 不 现实 的 , 所 以 这 一 点 非常 重 
要 . 交易 商 , 做 市 商 或 者 风险 管理 者 必须 不 新 地 监控 他 们 的 期 权 账 短 对 于 St ,rt 或 
者 o 变化 的 敏感 性 . 

例 

0 变化 情形 是 一 个 很 好 的 例子 . 我 们 假设 期 权 头 寸 本 质 上 (不 是 完全 地 ) 是 波 
动 率 头寸 . 很 显然 波动 率 并 不 像 Black-Scholes 世界 里 假设 的 那样 总 是 常数 .一 旦 期 
权 被 购买 和 delta 对 冲 , 对 冲 率 C。 和 Cs。。 都 依赖 于 波动 率 参数 e 的 变化 . 
因此 , 对 冲 后 的 期 权 头 寸 在 许多 方面 仍然 是 有 风险 的 . 例如 , 根据 o 和 辟 的 变化 
影响 Css 的 方式 , 做 市 商 可 能 在 他 对 8 的 波动 预测 上 是 正确 的 , 但 是 , 也 可 能 仍然 
在 期 权 的 多 头寸 上 受到 损失 . 

进一步 的 问题 是 期 权 的 敏感 性 对 于 不 同 执行 价 天 或 到 期 日 了 可 能 并 不 一 致 
对 于 同一 标的 资产 的 期 权 , 入 和 了 的 差别 将 分 别 导致 所 谓 的 微笑 效应 和 期 限 结构 
效应 , 所以 应 该 仔细 考虑 . 

期 权 敏 感性 参数 在 期 权 术 语 里 被 称 作 希 腊 字 母 ， 我 们 接 下 来 将 讨论 它们 并 且 
给 出 一 些 实用 的 例子 . 
8.6.1 delta 


考虑 Black-Scholes 公式 C(S4tlr,o 宛 天 ). 如 果 标 的 资产 价格 S, 变化 了 一 个 
无 穷 小 量 , 那么 理论 价格 将 改变 多 少 昵 ? 


人 可 以 参考 了 -Karoui 等 人 的 书 ， 
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这 个 问题 的 一 个 理论 解 由 函数 关于 8 的 伪 导 数 给 出 . 定义 它 为 时 间 上 时 的 
qelta': 
DCUo9i tr oo) 五 ) 

Oo; 

这 个 人 往 导数 前 面 曾 用 C。 表示 . 注意 到 delta 只 是 期 权 价 格 对 于 S, 的 一 个 无 穷 小 
变化 的 局 部 敏感 性 , 这 就 是 为 什么 使 用 偏 导数 记号 的 原因 . 

为 了 从 图 中 得 到 一 些 直 观感 受 , 记 住 一 个 看 涨 期 权 的 价格 曲线 在 标准 的 C 人 bb， 
9 空间 有 一 个 辐 上 倾斜 的 斜率 . 作为 这 条 曲线 切线 的 斜率 , 一 个 看 涨 (看 跌 ) 期 权 
的 delta 总 是 正 的 ( 负 的 ). 如 图 8-9 所 示 . 这 里 , 我 们 考虑 用 9S4,955 和 9Sc 代表 标 
的 资产 价格 的 三 个 结果 从 而 在 期 权 价格 曲线 上 得 到 三 个 点 4, 忆 和 C. 在 每 一 个 点 ， 
可 以 画 出 一 条 切线 . 这 条 切线 的 斜率 对 应 于 各 上 自 价格 的 delta. 


dejlta 一 (81 ) 
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e。 在 C 氮 , 因为 当 5 下 降 时 曲线 接近 于 水 平 轴 , 斜率 也 即 delta 接近 于 0. 

。 在 瑟 点 ,因为 曲线 接近 于 斜率 为 1 的 直线 , delta 接近 于 1 

e。 在 4 氮 ,delta 在 “中 间 ”, 而 且 切 线 斜 率 在 0 和 1 之 间 ， 
因此 , 在 看 涨 期 权 多 头寸 的 情形 下 总 有 0 < delta < 1 像 此 前 提 到 的 那样 ,当期 权 
是 平价 (AITM) 时 , delta 接近 于 0.5. 
1. 惯例 

市 场 专 业 人 士 不 喜欢 使 用 小 数 点 . 期 权 市 场 上 的 惯例 考虑 的 不 是 交易 1 个 而 
是 100 个 期 权 , 这 使 得 期 权 头 寸 的 delta 可 以 用 0~100 的 整数 来 叙述 . 根据 这 个 惯 
例 , 一 个 平价 期 权 的 delta 大 约 是 50. 一 个 25 delta 的 期 权 将 是 价 外 的 , 而 一 个 75 
delta 的 期 权 将 是 价 内 的 . 尤其 是 在 外 汇市 场 上 , 交易 员 使 用 这 种 术语 来 买卖 期 权 . 

在 上 述 条 件 下 , 一 个 期 权 交 易 员 可 以 利用 delta 点 来 估计 他 的 敞 口 . 一 个 交易 
员 可 以 是 delta 多 头 , 这 意味 痢 如 果 标 的 资产 价格 上 涨 , 头寸 将 获 利 ; 而 如 果 标 的 资 
产 价 格 下 降 , 头寸 就 会 损失 . 一 个 delta 空 头寸 隐 含 着 相反 的 结果 . 
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2. 确切 表达 式 


当 看 涨 期 权 是 欧式 的 , 且 价 格 由 Black-Scholes 公式 给 出 时 , 可 以 在 方程 (81) 中 
求 偏 导数, 从 而 得 到 此 特殊 情形 的 delta 


(T 一 b(r 十 栖 c”)+log(St/ 天 ) 
DC 09t) tr o 了 天 | VE Oo 1 一 志 z2 4 
Oo; 四 VW 2 开 (82) 





一 AN (dl 


本 章 附 录 里 概述 了 推导 过 程 . 它 说 明 delta 本 身 也 是 关于 变量 S，, 玉 , mo 和 期 
权 剩 余 寿命 的 函数 . 这 个 函数 是 概率 的 形式 . delta 介 于 0 和 1 之 间 , 而 且 函 数 有 我 
们 败 悉 的 连续 丽 分 布 函数 的 8 形状 . 这 意味 着 delta 关于 8 的 导数 ( 称 作 gammal) 
将 有 概率 密度 函数 的 形状 ”因此 一 个 典型 的 delta 看 起 来 将 是 图 8-10 所 示 的 8 形 
曲线 . 


(jelta 


注意 与 概率 分 布 


函数 类 似 


4 盖世 
| 一 :9 


8 9%0 10 10 120 价格 
执行 价 天 =100 的 平价 期 权 的 delta 





图 8-10 


从 这 个 公式 还 可 以 看 出 市 场 变量 的 不 同 变化 如 何 影响 特定 期 权 的 敏感 性 .这 
个 公 邢 表明 , 凡是 使 下 面 这 个 比率 


log(9S:/ 天 ) 十 (十 寺 02) (人 一 加 Ra 
0 1 


增加 的 量 都 能 使 delta 增加 ; 凡是 使 这 个 比率 减少 的 量 都 能 使 delta 减少 . 
例如 , 当 > 增加 时 ,delta 将 增加 . 另 一 方面 , 期 权 的 价值 特性 可 由 下 面 的 比率 
定义 。 
Re (84) 


昌 一 些 交 易 员 使 用 个 别 期 权 的 delta 就 像 它 是 价 内 的 概率 一 样 . 这 可 能 有 误导 . 
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它 的 减少 将 使 delta 减少 . 波动 率 变 化 的 影响 更 加 不 确定 , 而 且 依 赖 于 期 权 的 价值 
特性 . 

例 

我 们 计算 一 些 特 定期 权 的 delta. 首先 假设 是 在 Black-Scholes 世界 中 , 即使 我 
们 操作 的 相关 市 场 可 能 会 违背 一 部 分 Black-Scholes 假设 . 例如 , 我 们 假定 标的 资产 
的 红利 收益 为 0, 但 是 在 现实 生活 情形 下 , 这 个 假设 可 能 不 满足 . 其 次 , 我 们 将 下 面 
的 CC( 提 通 数 关于 9 求 姓 


C 人 人 = SN(di) 一 并 er 一 芒 Nd)， (85) 


这 里 的 di 和 do2 由 等 式 (55)~(56) 给 出 , 然后 , 代入 9 开 m oo (人 一 四 的 观测 值 . 
假定 本 章 第 一 个 例子 的 表 中 所 示 徽 软 12 月 份 看 涨 和 看 跌 期 权 价 格 满足 这 些 假 
设 . 基于 下 列 参 数值 可 以 计算 出 delta 


9 = 61.15， 7 = 0.025， o = 30.7%， 也 一 上 一 58/365， (86) 


这 里 , oa 是 当天 = 60 时 求解 下 面 方程 而 得 到 的 隐 仿 波动 率 . 


C(61.15,60,0.025,58/1365,a) = 观察 价格 (87) 
将 观测 数据 带 入 delta 公式 中 得 到 了 左 列 值 : 
看 涨 期 权 delta -Ti ) 网 
1 0 5 我 们 可 以 获得 以 下 观测 结果 : 
12 月 60.00 0.59 (1) 平价 看 涨 和 看 跌 期 权 有 同样 的 价格 ; 
12 月 65.00 0.34 (2) 但 是 它们 的 delta 不 同 ; 
12 月 70.00 0.16 
看 靳 期 权 delta (3) 距离 平价 同样 远 的 看 涨 和 看 跌 期 权 ， 
12 月 55.00 -0.17 它们 delta 的 绝对 值 差别 很 小 . 
12 月 60.00 一 0.40 加 . 
12 月 65 00 0 根据 最 后 一 点 , 如 果 我 们 考虑 25 delta 的 
12 月 70.00 一 0.84 看 涨 和 看 跌 期 权 , 他 们 则 不 完全 一 样 .” 


现在 指出 在 我 们 的 例子 中 使 用 的 一 些 有 
问题 的 假设 . 首先 , 在 计算 不 同 执行 价 的 delta 时 , 我 们 总 是 使 用 同 祥 的 波动 率 参 数 
5. 这 个 是 一 个 小 问题 . 其 他 所 有 方面 都 一 样 , 只 有 执行 价 到 不 同 的 期 权 可 能 会 有 
不 同 的 隐 含 波动 率 , 也 可 能 会 有 流动 率 微 关 . 运用 平价 时 隐 含 波动 率 计 算 所 有 期 权 
的 delta 可 能 是 不 正确 的 . 其 次 , 我 们 假设 了 一 个 零 红 利 收益 , 这 也 不 是 真实 的 . 通 
笛 , 股票 拥有 正 的 红利 收益 期 望 , 而 且 在 计算 期 权 价 格 和 相关 希腊 字母 时 应 该 作出 
一 些 修正 . 这 么 做 的 一 个 粗略 方法 是 算出 一 个 百分比 的 年 红利 收益 期 望 , 然后 从 无 
风险 利率 ” 中 减 去 它 . 


Lam en 


@ 电 我 们 忽 路 芝加哥 期 权 交 易 所 里 这 些 股票 期 权 均 是 美式 的 这 一 事实 . 
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8.0.2  Earmnimmna 


gamma 代表 当 标 的 风险 9 改变 时 ,delta 的 变化 率 . delta 的 改变 在 确定 一 个 
普通 期 权 的 价格 时 发 挥 着 重要 作用 . 因此 ,gamma 是 另 一 个 重要 的 希腊 字母 . 它 由 
CUS 访 对 53 求 二 阶 偏 导数 给 出 : 


02C(05S;， t|7， C ) - 玫 ) 
5 


很 容易 得 出 在 欧式 看 涨 期 权 情 形 下 _ gamma 的 精确 表达 . 附录 中 的 推导 得 出 了 下 面 
的 表达 式 : 


gaInma 一 


(88 


1 log| 交 上 +r( 工 一 避 十 (了 一 二 ) ” 
D2C095 tm 了) 正 ) 加 1 1 VE (89) 
D9; 恒 iiOV 了 一世 V 2 


gamma 表示 当 93 改变 时 ,delta 对 冲 应 该 调整 多 少 . 图 8-11 显示 了 Black-Scholes 
公式 的 gamma. 我 们 看 到 了 已 经 提 到 过 的 性 质 . 当期 权 是 平价 时 ，gamma 达到 最 
大 , 而 当期 权 变 为 深度 价 内 或 者 深度 价 外 时 gamma 接近 于 0. 


注意 与 vega 类 似 . 主要 
区 别 是 刻度 不 同 . 


380 9%0 100 110 120 
平价 看 涨 期 权 的 gamma 





图 8-11 


可 以 从 gamma 曲线 的 形状 得 到 一 些 直观 感受 . 首先 , 记 住 , gamma 实际 上 是 
delta 关于 3 的 导数 ; 其 次 , 记 住 delta 本 身 具 有 正 态 分 布 累积 函数 的 形状 . 这 意 
味 着 gamma 的 形状 将 与 连续 的 钟 形 状 的 概率 密度 函数 形状 非常 相似 , 就 像 表达 式 
(89) 所 示 的 一 样 . 

现在 考虑 一 个 有 关 gamma 计算 的 数值 例子 . 我 们 使 用 本 章 前 面 曾 用 过 的 数据 . 

例 

为 了 计算 gamma, 我 们 可 以 使 用 本 章 第 一 个 例子 里 的 表格 . 求 出 delta 关于 2 
的 偏 导数 . 这 给 出 了 一 个 关于 8 Kmo (了 一 国 的 新 冰 数 , 它 度量 了 delta 关于 标 
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的 资产 9t 的 敏感 性 . 然后 用 观测 值 来 代 换 9 开 ,m oo (三 一 起 从 而 得 出 在 那个 特定 
点 上 的 gamma 值 . 

对 于 表 中 所 示 的 微软 12 月 份 看 涨 期 权 和 看 跌 期 权 ，gamma 可 以 基于 下 列 参数 
值 计 蓝 浊 


S, = 60.0， 7 = 0.025， o = 0.31%， 了 全 -tt= 58/365， 大 二 60， (90) 


这 里 ao 代表 隐 售 波动 率 . 
我 们 再 一 次 使 用 了 对 应 平价 期 权 的 隐 含 波动 率 来 计算 所 有 期 权 (包括 价 内 和 


价 外 ) 的 delta 值 . 
将 观测 值 代 入 到 gamma 公式 中 得 到 了 


大 涨 期 权 gamma 左 列 值 : 
12 月 55.00 0.034 
12 月 60.00 0 0og3 可 以 得 出 下 列 观 测 结 果 : 
12 月 65.00 0.050 (1) 与 平价 期 权 执 行 价 有 不 同 距 离 的 看 
2 有 000 0032 涨 期 权 和 看 跌 期 权 具 有 相似 但 不 完全 对 称 的 
看 跌 期 权 delta 
gamma 值 ; 
12 月 55.00 0.034 
12 月 60.00 0.053 (2) 当做 市 商 是 期 权 多 头 时 , gamma 是 正 
12 月 65.00 0.050 的 , 否则 , 它 是 负 的 ， 
2 月 7000 0032 从 表 中 可 以 清楚 地 看 出 当 我 们 处 理 的 是 


平价 期 权时 , gamma 达到 最 大 . 
最 后 , 我 们 应 该 担 到 , 随 痢 时 间 的 推移 , 由 于 gamma 函数 变 得 更 尖 而 尾部 将 趋 
近 于 0, 平价 期 权 的 二 阶 曲 率 将 增加 ， 


市 场 用 途 


必须 评价 一 下 _ gamma 在 期 权 交 易 中 发 挥 的 作用 .我们 已 经 看 到 delta 多 头寸 
的 若 口 可 以 用 卖 空 标的 资产 来 对 冲 . 但 是 ,gamma 洛 口 要 如 何 对 冲 昵 ? 交易 员 发 现 
有 时 这 相当 困难 . 尤其 是 在 非常 短期 内 , 深度 价 外 期 权 的 gamma 可 以 突然 从 0 变 
到 非 第 高 的 值 , 从 而 寻 致 相当 大 的 损失 (或 收益 )， 

例 

上 周 外 汇 期 权 市 场 里 英镑 /欧元 的 gamma 空头 寸 遭 受 了 损失 . 上 周末 英镑 的 
路 期 利率 突然 从 0.674 2 升 到 0.697 3, 月 波动 率 从 9.6% 上升 到 13.3%. 这 个 变化 
趋势 迫使 参与 者 购 回 他 们 的 gamma 头寸 . (一 个 市 场 摘录 ) 

这 个 例子 说 明 市 场 专业 人 士 使 用 delta 和 gamma 的 一 种 方式 . 尤其 是 在 外 汇 
市 场 上 , 具有 不 同 价 值 特性 特征 的 期 权 是 根据 它们 的 delta 来 分 类 的 . 例如 , 考 处 
25 delta 先 令 看 跌 期 权 . 如 果 一 个 平价 看 跌 期 权 的 delta 大 约 是 50, 这 些 看 跌 期 权 
都 是 价 外 的 . 做 市 商 已 经 卖 出 这 样 的 期 权 , 而 且 在 对 名 了 delta 洛 口 后 持 有 gamma 
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的 空头 十 . 这 意味 痢 , 随 者 先 令 /欧元 汇率 的 波动 , 对 冲 调整 导致 了 高 于 期 望 的 现金 
流出 . 
38.0.34 ” Vega 


妨 一 个 重要 的 希 脂 字 母 是 vega. 如 果 波 动 率 参 数 c 变化 了 一 个 无 穷 小 量 , 期 
权 的 价值 将 改变 多 少 ? 这 个 问题 与 期 权 关 于 隐 含 波动 率 变化 的 敏感 性 有 关 . vega 通 
过 对 价格 函数 对 ez 求 导 得 出 : 


DC (Lot， 十 7， d 困 ， -， 五 ) 
Vega 三 一 人 人. 


5 (91) 

图 8-12 用 看 涨 期 权 的 vega 作为 vega 的 一 个 例子 . 注意 到 它 与 此 前 图 8-11 里 
显示 的 gamma 图 线 相似 . 根据 该 图 , 当期 权 是 平价 时 , vega 达到 最 大 . 这 意味 着 如 
果 使 用 平价 期 权 作 为 从 S 的 波动 中 受益 的 工具 , 我 们 也 将 具有 隐 含 波动 率 变动 的 
最 大 敞 口 . 考虑 一 些 用 真实 数据 计算 vega 的 例子 . 


当 5 远 离 执行 价 天 = 100 时 ， 
vega 效 应 接近 于 0 


标的 资产 


100 110 120 130 ”价格 


执 
平价 看 涨 期 权 的 vega 
&8-12 





例 
vega 是 对 期 权 百 分 比 波动 率 参 数 o 的 教 感性 . 看 涨 期 权 
根据 惯例 , 这 是 用 Black-Scholes 公式 计算 出 的 .我 12 月 55.00 6.02 


们 可 以 将 该 公式 对 波动 率 参 数 x 进行 求 导 . 1 0 4 
求 出 导数 然后 代 换 12 月 70.00 5.6 
看 跌 期 权 dejta 

12 月 60.00 9.4 

我 们 得 到 了 期 权 价 格 对 er 微小 变动 反应 的 12 月 65.00 8.9 
度量 . 12 月 70.00 5.6 


由 右面 的 表格 , 我 们 得 到 了 右 列 结果 . 
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由 此 得 出 以 下 评论 : 

() 平价 期 权 有 最 大 的 vega 值 

(2) 随 着 隐 人 金波 动 率 的 增加 , 平价 期 权 的 vega 在 边际 上 发 生 改 变 ， 而 价 外 和 价 
内 期 权 的 vega 也 在 同一 方向 上 发 生 改 变 . 

期 权 交 易 员 在 隐 含 波动 率 改 变 了 某 一 设 定量 的 情形 下 , 可 以 利用 vega 来 计算 
新 的 期 权 价 格 . 例如 , 在 前 面 的 例子 里 , 如 果 隐 含 波 动 率 增加 了 2 个 百分点 , 其 他 条 
件 不 变 , 那么 12 月 份 60 看 跌 期 权 的 价值 大 约 增 加 0.19. 

1. 市 场 应 用 


vega 允许 市 场 专业 人 士 跟踪 他 们 的 敞 口 对 隐 含 波动 率 的 变化 . 这 一 点 很 重要 ， 
因为 Black-Scholes 公式 是 在 假设 波动 率 为 前 数 的 情况 下 推导 出 来 的 , 但 却 要 在 波 
动 率 参 数 c 变化 的 环境 里 使 用 ， 做 市 商 通 冲 对 c 直接 报价 ,而 不 是 报 出 期 权 的 
Black-Scholes 价值 . 在 这 些 条 件 下 ， Vega 可 以 用 来 妃 踩 期 权 账 得 敞 口 对 于 c 的 变 
化 . 用 vega 对 冲 欧 可 以 实现 这 一 把 . 

下 面 是 交易 员 使 用 vega 的 一 个 例子 . 

例 

投机 者 上 周 在 现货 市 场 上 倾销 美元 / 日 元 波动 率 ,导致 波动 率 大 幅 下 跌 . 一 个 投 
机 者 在 一 份 6 个 月 的 美元 / 日 元 期 权 合 约 中 卖 出 10 亿美 元 . 这 些 交易 的 缔结 是 用 
米 对 冲 vega 敞 口 的 . 波动 率 的 下 跌 迫 使 做 市 商 对 冲 他 们 此 前 卖 岂 的 奇异 产品 交 允 . 

根据 这 段 材料 ,一 些 操作 者 是 流 动 率 的 多 头 . 他 们 在 美元 /日 元 汇率 波动 率 非 
党 高 时 买 入 期 权 , 面临 看 vega 风 险 . 如 果 隐 含 波动 率 下 降 , 他 们 的 头寸 将 发 生 损 失 ， 
损失 的 速度 取 雇 于 头寸 的 vega. 为 了 消除 这 些 风险 头寸 , 他 们 卖 出 波动 率 , 从 而 导 
臻 后 痢 的 进一步 下 跌 . vega 的 大 小 在 决定 这 些 波动 率 多 头寸 或 空头 寸 面 临 的 风险 
时 很 有 用 . 
2，vega 对 冲 


vega 是 期 权 对 于 隐 含 流动 率 变动 的 反应 . 在 一 个 流动 的 市 场 里 , 期 权 交 易 员 报 
出 隐 含 波动 率 , 它 是 连续 变动 的 . 这 意味 着 一 个 已 经 存在 的 期 权 头 寸 的 价值 将 随 着 
隐 含 波动 率 的 改变 而 改变 . 想 消 除 这 种 敞 口 的 交易 员 运 用 vega 对 冲 来 使 他 们 的 资 
产 组 合 是 vega 中 性 的 . 实际 vega 对 冲 涉及 买 入 和 卖 出 期 权 , 因为 只 有 这 些 工具 才 
有 凸 度 , 也 束 是 有 vega. 
8.6.4 theta 


下 面 ， 我 们 将 考虑 如 果 时 间 变 动 了 一 个 微小 量 di， 期 权 的 理论 价格 将 改变 多 
少 ? 我 们 可 以 利用 价格 函数 对 时 间 参 数 上 的 偶 寻 数 , 称 为 theta: 
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DC (191， |7， 人 ， 了 ， 五 ) 
9t 


根据 这 个 式 子 , theta 度量 了 期 权时 间 价 值 的 衰减 . theta 的 直观 意义 是 简单 的 . 随 
着 时 间 的 推移 , 一 个 从 未 来 3 的 波动 中 受益 的 时 间 少 了 , 期 权 的 时 间 价 值 就 减少 
了 . 因此 , 我 们 一 定 有 theta<0 . 

如 果 Black-Scholes 假设 是 正确 的 , 可 以 算出 这 个 导数 的 解析 式 并 且 画 出 图 来 , 
如 图 8-13 所 示 . 我 们 可 以 看 出 , 在 其 他 所 有 条 件 都 一 样 时 , 一 个 普通 期 权 的 时 间 价 
值 随 着 到 期 日 的 临近 将 以 越 来 越 快 的 速率 减少 . 


theta 一 〈93) 


100 


80 


60 
注意 接近 到 期 日 时 


公 的 快速 衰减 
20 


1 0U.2 0 .4 0.,6 
平价 看 涨 期 权 的 时 间 衰减 (theta) 
到 期 日 
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3.0.5 oOimega 


这 个 和 希 脂 字母 只 与 天 式 期 权 有 关 , 它 是 市 场 人 士 用 来 度量 美式 期 权 预 期 寿命 的 
一 个 大 致 久 度 . 


8.6.6 ”高 阶 导数 


迄今 见 到 的 希 腾 字母 还 不 是 人 们 感 兴趣 的 所 有 敏感 性 . 可 以 设想 出 市 场 专业 
人 士 和 投资 者 感 兴趣 的 很 多 其 他 敏感 性 . 实际 上 , 我 们 能 够 计算 出 前 面 希 腊 字 母 本 
身 对 于 So 和 > 的 敏感 性 . 它们 是 高 阶 交 叉 偏 导数 , 而 且 在 一 定 条 件 下 将 与 交 
易 员 有 关 . 

下 面 是 两 个 例子 . 考虑 期 权 的 gamma. 这 个 希腊 字母 确定 了 当 标 的 资产 S, 波 
动 时 可 以 迭 得 多 少 现金 . 但 是 gamma 的 值 也 依赖 于 9 和 co, 因此 , 一 个 gamma 交 
易 员 将 会 对 下 面 的 敏感 性 感 兴趣 : 
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D garmma ”0 Egamma 
5 ， 一 84) 
这 两 个 希腊 字母 分 别称 为 speed 和 volga. 显然 , 这 些 偏 导数 的 值 对 于 确定 gamma 
头寸 的 风险 和 收益 是 有 用 的 . 奇异 期 权 的 delta 和 gamma 可 能 有 不 连续 点 , 这 样 
的 高 阶 窍 可 能 非常 有 价值 . 
男 一 个 有 趣 的 希腊 字母 是 vega 关于 8 的 导数 


DV ega 
D9; 





(95) 


vega 交 易 员 可 能 对 这 个 导数 感 兴趣 . 类 似 地 , 所 有 重要 的 希腊 字母 对 于 时 间 人 参数 的 
俩 导数 都 提供 了 希腊 字母 随时 间 变 化 的 信息 . 


8.6.7 ”和 希 脐 字母 和 假 微 分 方程 


本 章 推 导 的 Black-Scholes 基本 但 微分 方程 可 以 用 刚刚 定义 的 希腊 字母 来 表示 . 
实际 上 , 我 们 可 以 将 希 且 字 母 代 入 Black-Scholes 偏 微分 方程 


| 
了 Casa 3 十 7rCsoi 一 ?CC 十 性 1 一 0 (96) 


重新 表示 为 


1 
了 garmnrna 0295 十 7 delta 69; 一 ?CC 十 theta 一 0. (97) 


在 这 个 表达 式 下 , 期 权 的 多 头寸 意味 着 : “获得 ”gamma 且 “ 支 付 ?” theta. 

同样 值得 注意 式 (94) 和 式 (95) 提 到 的 较 高 阶 希 腊 字 母 在 式 (97) 中 没有 出 现 . 
这 吓 因 为 它们 是 二 阶 希腊 字母 . 一 阶 希 腊 字 母 与 标的 风险 的 变化 AS,， Ac 或 者 时 
间 变 化 A 相关 , 但 是 较 高 阶 的 希腊 字母 则 与 由 乘积 (AS Ac) 或 者 (Ac Al) 给 出 
的 变化 有 关 . 实际 上 , 当 AS, Ac, A 很 小 但 是 不 可 忽略 时 , 两 个 很 小 量 的 乘积 如 
(AS Ac) 会 更 小 且 可 以 忽略 , 这 当然 取决 于 S, 或 者 波动 率 增 量 的 大 小 

在 现实 生活 的 某 些 应 用 中 , 当 波 动 率 达 到 峰值 时 , 将 会 跟 较 高 阶 希 腊 字 母 有 关 . 
但 是 , 在 标准 假设 的 理论 模型 下 , 当 A 一 0 时 , 它们 从 整个 图 中 消失 , 而 且 对 式 (96) 
的 俩 微分 方程 没有 贡献 . 
1，gamma 交易 


Black-Scholes 偶 微 分 方程 可 以 用 来 解释 gamma 交易 员 想 要 做 的 事情 . 假设 现 
实生 活 的 gamma 是 通过 为 CUS, ,tr 开 ,o 7) 选择 一 个 公式 , 然后 求 导 计算 出 的 ; 


电 Wiener 过 程 在 无 限 小 区 间 的 方差 为 dt, 因此 gamma 与 一 阶 变化 有 关 . 
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82C(05S， tr 玖 ,ar 人 ) 
555 


gamimna 一 (98 ) 
根据 寻 出 Black-Scholes 偏 微分 方程 的 原理 ，gamma 交易 员 首 先 运 用 某 个 主观 概 
率 已 * 来 形成 有 关 标 的 资产 在 时 间 如 < 上 预期 变化 大 小 的 主观 看 法 ， 此 收益 可 以 
写成 


二 gamma 1 (As ， (99 ) 


S: 的 波动 越 大 , 它 就 越 大 . 然后 将 这 些 收益 将 与 利息 支出 和 时 间 价 值 的 损失 相 比 ， 
如 打 gamma 收益 的 期 望 比 这 些 成 本 大 , 那么 交易 员 将 做 多 gamma 头 寸 . 相反 的 话 ， 
即 成 本 比较 大 , 交易 员 更 愿意 做 空 gamma 头 寸 . 

关于 gamma 交易 至 少 需要 说 明 两 点 . 
2. gamma 交易 与 vega 

首先 , 一 个 期 权 头 寸 的 gamma 依赖 于 隐 含 波动 率 参 数 c. 这 个 参数 代表 隐 含 波 
动 率 . 它 不 必 与 gamma 交易 员 预 期 的 9 的 (百分比 ) 波动 值 相 同 . 实际 上 , gamma 
交易 员 主 观 (预期 ) 的 由 8S: 的 波动 产生 的 收益 为 


garmma 本 (Aso?]| UL00) 
无 法 保证 隐 含 波动 率 满 足下 面 的 等 式 
0“5S:A= 甩 [(ASo)?]. (101) 


即使 交易 员 的 预期 正确 . 表达 式 右边 代表 与 主观 概率 分 布 有 关 的 标的 资产 预期 ( 百 
分 比 ) 流动 , 而 左边 是 流动 率 如 下 的 值 : 将 其 代入 Black-Scholes 公式 中 可 得 出 期 权 
的 公平 价格 . 

因此 ，gamma 交易 员 的 收益 和 损失 也 依赖 于 隐 含 波动 率 的 变化 ,而 且 期 权 的 
vega 也 是 其 中 一 个 因素 . 例如 ， gamma 交易 员 可 能 预计 到 了 现实 世界 的 波动 将 增 
加 , 但 是 如 果 隐 含 波动 率 c 同时 下 降 的 话 , 他 仍然 可 能 受到 损失 . 这 在 下 面 情 形 将 
降低 头寸 的 价值 

2 < 0. (102) 

下 面 这 段 材料 告诉 交易 员 或 风险 管理 者 对 于 vega 和 gamma 风险 可 能 采取 的 方法 . 

例 

VOLX 合同 是 一 种 新 型 期 货 合 约 ， 其 标的 是 用 基准 现金 指数 收 绅 价 来 度量 的 
三 个 参考 市 场 的 价格 波动 率 . 三 个 市 场 是 德国 (DAX) 市 场 , 英国 (FT-SE) 市 场 和 - 
瑞典 (OMX) 市 场 . 
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设计 者 认为 , 通过 创造 一 个 可 套利 的 波动 率 期 限 结构 , VOLX 产品 提供 大 量 对 
冲 和 交易 的 机 会 . 这 抵消 了 vega 和 gamma 南口 , 它 也 增加 了 人 们 对 那些 很 难 用 期 
权 空 头寸 来 对 冲 的 远 期 期 权 头 寸 的 兴趣 . 

持 有 净空 头头 寸 因 而 暴露 给 波动 率 增 大 风险 的 期 权 经 理 , 可 以 通过 做 多 VOLX 
合同 米 对 冲 这 些 头 寸 ; 反之 亦 真 . 作为 一 种 纯 vega 形式 , 这 类 合同 为 vega 对 冲 带 
米 了 特别 的 好 处 . 它们 的 vega 值 不 依赖 于 利率 设 定期 前 的 即 期 利率 水 平 ， 而 一 旦 
RSP 开 窜 ) 它 将 呈 线 性 减少 . 

相 比 较 , VOLX 期 货 的 gamma 与 那些 传统 期 权 的 gamma 大 不 相同 . 虽然 风险 
管理 者 可 以 使 用 一 个 具有 相似 gamma 值 的 产品 用 传统 方式 对 冲 期 权 头 寸 , 但 是 要 
对 冲 一 系列 拥有 不 同 执行 价 的 复合 账簿 的 gamma 可 能 比较 困难 .VOLX 的 gamma， 
不 管 时 间 和 标的 点 的 水 平 , 都 是 均匀 分 布 的 . VOLX 对 于 传统 上 很 难 对 冲 的 期 权 组 
合 的 价 外 部 分 将 特别 有 用 . (摘自 IFR, 1996 年 11 月 23 日 ) 

3. 哪 一 个 期 望 
用 下 述 表 达 式 来 描述 预期 由 交易 9S 的 震 葛 所 获得 的 收益 


1 ， 
gamrna 朽 (AS (103) 


这 里 下 [(A5)?] 是 关于 主观 概率 分 布 P* 计算 的 期 望 . gamma 交易 员 的 行为 依 
莫 于 他 们 的 主观 概率 , 但 是 市 场 决 定 的 无 套利 价格 是 客观 的 , 相应 的 期 望 必须 是 无 
套利 的 . 相应 的 价格 公式 将 依赖 于 客观 风险 中 性 概率 . 


8.7 ”现实 中 的 复杂 性 


在 真正 的 市 场 上 ， 遇 到 本 节 讨 论 的 问题 时 要 小 心 ， 因为 它 与 理论 Black-Scholes 
世 掉 有 显著 的 不 同 . 按照 惯例 , 交易 员 认 为 Black-Scholes 世界 可 以 用 作 一 个 基准 
虽然 它 有 众所周知 的 缺陷 

Black-Scholes 世界 里 的 每 一 个 假设 都 可 能 不 成 立 ， 但 有 时 , 这 些 背离 并 没有 害 
处 , 而 且 可 以 通过 修正 该 公式 使 其 容易 应 用 . 这 种 修正 有 一 些 较 小 , 另 一 些 则 可 能 
比较 大 , 但 最 后 都 通过 适当 的 努力 解决 了 问题 . 

有 两 种 情形 需要 本 质 上 的 修正 . 第 一 种 情形 是 有 关 波 动 率 行为 的 . 在 金融 市 场 
上 , 波动 率 不 仅 不 是 常数 , 而 且 还 有 许多 无 法 预料 到 的 性 质 . 反常 之 一 就 是 微笑 效 
应 … 波动 率 也 有 一 个 期 限 结构 . 

第 二 种 情形 是 当 利 率 随 机 时 ， 标的 资产 是 与 利率 有 关 的 工具 ， 这 里 , 与 Black- 
Scholes 世界 的 背离 再 次 导致 了 重大 的 变化 . 


中 微 关 是 指 执行 价 改变 时 隐 含 波动 率 的 变化 , 将 在 第 15 章 里 介绍 . 
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8.7.1 ”处理 期 权 账 簿 


本 章 讨论 了 单个 期 权 情 形 下 的 gamma, delta 和 vega 风险 . 但 是 . 做 市 商 并 不 
处 理 音 个 期 权 . 他 们 拥有 期 权 账 短 而 且 试 图 管理 期 权 组 合 的 delta, gamma 和 vega 
风险 . 这 使 对 冲 和 风险 管理 大 大 地 复杂 化 了 , 奇异 期 权 的 存在 又 增加 了 这 些 困 难 . 

首先 , 期 权 账 筹 包含 的 期 权 标 的 资产 不 同 , 但 有 可 能 相关 . 其 次 , 隐 含 波动 率 可 
能 因 执 行 价 和 到 期 日 的 不 同 而 不 同 , 而 且 将 delta， gamma 和 vega 的 概念 直接 应 用 
到 资产 组 合 也 不 再 行 得 通 . 再 次 , 对 于 单个 期 权 , delta, gamma 和 vega 有 已 知 的 形 
状 和 动态 机 理 , 而 对 于 期 权 组 合 , delta, gamma 和 vega 的 形状 会 更 加 复杂 , 它们 随 
时 间 的 变动 特性 可 能 更 加 难以 追踪 . 

8.7.2 ”期货 为 标的 的 资产 

本 章 讨 论 了 以 货币 工具 作为 标的 资产 的 期 权 ， 如 何 分 析 那 些 以 期 货 或 者 远 期 
合同 为 标的 资产 的 期 权 呢 ? 设计 这 样 的 期 权 合 同 有 两 步 . 首先 , 引入 货币 工具 的 期 
货 或 远 期 合同 ; 其 次 , 卖 出 期 货 期 权 .， 期 权 持 有 者 有 权 买 入 一 个 或 者 更 多 的 期 货 
合约 . 

为 什么 期 权 要 以 期 货 ( 远 期 ) 而 不 直接 以 货币 工具 作为 标的 资产 呢 ? 

实际 上 , 这 种 合同 的 优点 有 很 多 , 以 期 货 和 远 期 作为 标的 资产 的 期 权 合同 流动 
性 最 好 , 这 并 不 是 一 个 巧合 . 首先 , 如 果 一 个 人 为 了 对 冲 期 权 头 寸 要 买 入 或 者 卖 出 
标的 资产 , 期 货 合 约会 更 加 方便 . 它们 更 具 流 动 性 而 且 不 需要 先期 的 现金 支付 . 其 
次 , 用 货币 工具 对 剖 将 意味 着 , 例如 卖 出 或 者 买 入 成 千 上 万 桶 油 , 交易 员 将 这 么 多 
的 油 存 放 在 哪里 ? 他 从 哪里 得 到 这 么 多 油 ? 更 糟 糕 的 是 , 动态 对 冲 要 求 连续 地 调整 
这 样 的 头寸 , 买 入 和 卖 出 标的 货币 工具 将 非常 不 方便 . 而 期 货 的 多 头寸 和 空头 寸 直 
到 到 期 日 才 会 产生 交割 . 因此 , 交易 员 可 以 经 常 调整 他 的 头寸 , 而 不 必 在 每 次 重新 
调整 对 冲 后 储存 很 多 桶 油 . 期 货 流动 性 更 好 , 其 伴随 的 交易 成 本 和 对 方 违约 风险 也 
小 得 多 . 

因此 , 以 期 货 和 远 期 代替 货币 工具 作为 标的 资产 , 实际 上 是 一 个 聪明 的 合同 设 
让 . 但 是 , 我 们 必须 记 住 期 货 将 伴随 每 日 盯 市 , 而 远 期 合约 可 能 在 到 期 日 之 前 不 需 
要 任何 时 市 操作 . 


交割 不 匹配 


注 靖 到 不 匹配 的 可 能 性 . 期 权 可 能 会 需要 一 个 期 货 合同 在 时 间 7 进行 交割 , 但 
古 谱 期 货 合同 可 能 此 时 还 不 到 期 , 而 是 在 某 个 时 间 开 上 +A 到 期 , 而 且 此 时 可 能 导致 
现金 商品 的 交割 . 这 样 的 时 间 不 匹配 带 来 了 新 的 风险 . 


8.8 ”结论 : 什么 是 期 权 
本 章 说 明了 期 权 本 质 上 是 一 个 波动 率 工具 .关键 参数 是 标的 风险 在 给 定 区 间 
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内 将 有 多 大 的 该 动 . 我 们 也 看 到 了 还 有 很 多 其 他 的 风险 需要 进行 管理 . 隐 含 波动 率 
参数 o 可 能 肥 生 变化 , 利率 可 能 疲 动 , 期 权 的 敏感 性 也 可 能 出 乎 意料 地 变动 . 这 些 
风险 也 许 并 个 是 持 有 头寸 的 “成 本 ”, 但 是 它们 影响 了 定价 而 且 在 期 权 交 易 中 起 到 
重要 作用 . 
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附 了 隶 8-1 


本 附录 给 出 delta 和 gamma 公式 的 推导 . delta 的 推导 相对 较 长 . 
delta 的 推导 


到 期 日 为 全, 执行 价 为 碧 的 普通 欧式 看 涨 期 权 的 Black-Scholes 公式 由 下 式 
给 出 





log 禾 十 (一 去 c2) (一 二 
一 or 1 





一 er 到 下 -二 qu， (104 
oa 元 
重 靳 整理 并 且 令 必 t 一 元 二 洒 - 厅 ， 得 到 
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Cfzi 胃 一 入 e-r 一 己 | 多 全 和 - 寺 e qz (105 ) 
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logzt 一 广 o“( 工 一 切 ] 
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logzt 十 击 o2( 开 一 t 
QC(0zZt; 冯 一 7( 代 一切 二 条 一 一 雪 42 池 
一 厂 Re ”9 (107) 
1 1 一 让 (和 和 和 
十 厅 二 v7 吉 。 (108) 
本 
1 V2X 109) 
现在 我 们 来 证 明 表 达 式 中 的 后 两 项 加 起 来 的 和 为 0 且 
1 1 _ 1 1 
OOvV 了 一 上 | v2r ZrOVW 了 一 上 V2T 
(I10) 
为 了 理解 上 式 , 在 右 问 使 用 代 换 
一 _ e 一 Iog zt ， (113) 
然后 重新 整理 指数 函数 里 的 指数 . 
因此 , 我 们 有 
logzit 十 南口 2 人 一 世 
DC 0zt 站 国 一 (全 一 过 ICvT 一 上 t [ 一 二 22 
一 Ke 一 矿 7 。 (112) 
使 用 链 式 法 则 得 到 
D9; we V2T 
= 一 Ndl) (114) 
gamma 的 推导 
一 旦 得 到 了 欧式 看 涨 期 权 的 delta, gamma 就 是 delta 的 导数 , 因此 
9D2C(09Si 并 1 -2 11 


一 一 一 一 一 一 一 一 一 6 
D597 SiovT 一 tvV2T 
其 中 vt 一 Te 和 
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附 录 8-2 


在 此 附录 里 我 们 回顾 随机 积分 的 一 些 基 本 概念 . 这 个 和 短 的 回顾 可 以 简要 介 
绍 后 面 章 节 中 的 相关 概念 . Oksendal(2003) 很 好 地 提供 了 有 关 随 机 积分 初步 讨论 的 
资料 . 某 些 说 明 性 的 知识 可 以 在 Neftci(2000) 中 找到 
8.1 ”随机 微分 方程 


一 个 由 Wiener 过 程 Jf7 驱动 的 随机 微分 方程 可 以 与 为 
d9; 一 alo9itidt 二 bcttidi，tEloco). (116 ) 


这 个 方程 描述 了 3S, 随时 间 变 化 的 动态 机 理 . Wiener 过 程 rr; 的 增 量 AT 其 
有 期 望 为 零 , 方差 为 A 的 正 态 分 布 , 其 中 A 是 一 个 很 小 的 时 间 间 隔 . 不 同时 间 对 应 
的 增 量 不 是 不 相关 的 因此 如 果 只 是 已 知 时 间 上 时 的 信息 1 ，Wiener 过 程 在 未 来 
的 增 量 是 不 可 预测 的 . 

alS ,明和 509, 二 称 作 漂移 和 扩散 参数 . 漂移 参数 模拟 了 9 变化 的 期 望 . 打 
散 因 子 模 拟 了 相应 的 波动 率 . 当 跳 跃 这 种 不 可 预测 的 变动 发 生 时 ， 它 将 称 为 跳跃 
因 村 . 

跳跃 因子 需要 把 例如 XLS,, 轨 d 的 项 加 入 到 上 面 所 示 的 随机 微分 方程 的 右 侧 . 
否则 9 将 称 为 扩散 过 程 . 当 带 有 跳跃 因子 时 , 它 变 为 跳 扩 散 过 程 . 

例 

最 简单 的 随机 徽 分 方程 是 漂移 和 扩散 系数 独立 于 时 变 信 息 的 情形 

d9; = HLdt 二 aody7，tE |0,ococ). (117 ) 

这 里 , 研 ; 是 一 个 方差 为 二 的 标准 Wiener 过 程 . 在 这 个 随机 微分 方程 里 ,系数 
/和 没有 时 间 下 标 妃 随 着 时 间 的 推进 , 它们 不 会 改变 . 

用 来 模拟 标的 资产 价格 的 标准 随机 微分 方程 是 几何 过 程 . 它 是 Black-Scholes 
世界 里 假设 的 模型 

d9; 一 Ho9tdt 十 aid ， tcE |0,oco). (118) 
这 个 模型 隐 含 着 漂移 和 扩散 参数 与 8 成 比例 地 改变 . 
在 模拟 利率 时 比较 有 用 的 随机 微分 方程 是 均值 回归 模型 
do9; 一 入 (R 一 oi jdt 十 Ootd， t 所 [0， oo 让 . (119) 


根据 这 个 式 子 , 当 Si 下 跌 到 “长 期 均值 ?1 以 下 时 , (4 一 8) 项 将 变 成 正 的 , 这 
将 使 dS; 很 有 可 能 为 正 , 因此 , 3; 将 回 到 均值 凡 
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8.2 Ito 引 理 
假设 六 S*) 是 有 如 下 动态 机 理 的 随机 过 程 9 的 函数 : 
d9, 一 a(5tbdt 十 SbdTE， 上 teE [0,co). (120) 
我 们 想 在 S: 的 一 个 已 知 值 比 如 说 So 附近 利用 泰勒 级 数 展开 (3S), 展开 去 为 
放 (8S,) = FSo) + 户 (Soj[S 一 So] + (So)[S -So 十 忌 (S 50)， (121) 


这 里 , RR(S So) 代表 泰勒 级 数 展开 式 的 所 有 余 项 . 
首先 注意 到 1(S) 可 以 写 为 f(So 二 AS 如 果 我 们 定义 AS 为 


AS = 5S -50. (122) 
然后 , 泰勒 级 数 近似 将 有 下 面 的 形式 : 
FlSo+ASi) - F(So) 宕 六 AS 二 AS2 (123) 


AS 是 随机 变量 8 的 一 个 “微小 ” 改变 . 在 近似 右边 时 , 我 们 保留 了 /AsSt 项 . 

考虑 第 二 项 43 js(A5Si)2. 如 果 Se 是 确定 的 , 我 们 可 以 说 (ASb? 项 很 小 . 这 可 
以 通过 让 As 的 数量 不 可 忽略 但 足够 小 , 从 而 使 得 它 的 平方 (ASi)2? 可 以 忽略 获得 
证 明 . 但 是 这 里 8 的 改变 是 随机 的 . 假设 这 个 变化 的 均值 是 0. 那么 方差 为 


0< 瑟 [ASi] 兰 8Se DA (124) 
这 个 等 式 意味 着 只 要 3 是 随机 的 , (123) 式 的 右边 在 任何 形式 的 泰勒 级 数 近 似 


中 必须 保留 二 阶 项 . 
运用 到 无 穷 小 的 时 间 di 内 , 这 给 出 了 Ito 引 理 , 也 就 是 随机 形式 的 链 式 法 则 |; 
Qf lot) 三 帮 d9; 十 也 .6(S5 划 2dt (125) 
这 个 方程 可 以 被 认为 是 过 程 As) 的 动态 机 理 , 是 由 9 张 动 的 . 上 述 方程 里 
的 d5 项 可 以 运用 Se 的 动态 机 理 来 代 换 . 
8.3  Girsanov 定理 
Girsanov 和 定理 为 一 个 概率 测度 转换 为 另 一 个 “等 价 的 ”测度 提供 了 基本 框架 ， 
它 在 定价 中 发 挥 重 要 作用 ， 


我 们 以 一 种 局 发 性 的 术语 来 叙述 该 定理 . 如 果 已 知 一 个 Wiener 过 程 fr, 然后 
将 这 个 过 程 的 概率 分 布 乘 以 一 个 依赖 于 时 间 上 和 时 间 二 时 可 获得 的 信息 环 的 函数 
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&. 这 样 我 们 可 以 得 到 一 个 在 概率 分 布 已 下 新 的 Wiener 过 程 风 . 这 两 个 过 程 通 
过 下 面 的 关系 式 彼此 相 联系 : 


dy = dV7 -和 dt. (126) 


这 就 是 说 , W; 是 通过 从 f 中 减 去 与 依赖 于 五 的 和 项 . 
Girsanov 定理 通常 在 如 下 情形 使 用 : (1 要 计算 一 个 期 望 ; (2) 将 原始 的 概率 测 
度 进 行 变 换 , 使 期 望 变 得 容易 计算 ; (3) 计算 新 概率 下 的 期 望 . 


习 是 


1. 下 面 是 有 关 以 欧元 /美元 汇率 为 标的 资产 的 期 权 的 评论 . 

一 些 认为 隐 含 波动 率 过 高 的 交易 商 进 行 了 新 的 交易 . 一 个 例子 就 是 卖 出 一 年 期 价 内 欧元 
看 跌 期 权 , 其 执行 价 在 1.10 美元 附近 ; 同时 买 入 一 年 平价 欧元 看 跌 期 权 . 如 果 到 期 时 欧元 高 于 
1.10 美元 ,交易 员 创 造 一 个 了 期 权 费 差 . 这 些 交易 被 描绘 在 曲线 的 两 边 . (摘自 《衍生 产品 周 
刊 》) 

(a) 分 别 画 出 每 个 期 权 在 到 期 日 的 头寸 益 / 损 图 . 

(b) 到 期 日 的 总 支付 是 多 少 ? 

(c) 到 期 日 的 净 支 付 是 多 少 ? 

(d) 当 交 易 员 买 入 和 卖 出 期 权时 为 什么 他 们 买 入 了 “波动 率 ”? 二 者 的 波动 率 敞 口 不 能 役 此 

抵消 吗 ? 

2. 考虑 下 面 的 报价 . 

隐 含 的 美元 /新 西 兰 元 的 波动 率 在 周二 下 跌 到 了 10.1%/11.1%， 交易 员 在 这 周 初 联邦 储 
备 局 齐 减 利率 前 买 入 了 平价 期 权 ， 他 们 预期 利率 的 削减 将 增加 短期 的 波动 率 ， 想 做 多 gamma. 
交易 是 典型 的 一 周到 期 ,平均 本 金 是 1 000 万 到 2 000 万 美元 . (摘自 《衍生 产品 周刊 》) 

(a) 说 明 为 什么 当 波 动 率 预期 增加 时 , 交易 员 想 要 做 多 gamma? 

(b) 运用 希腊 字母 的 数值 以 及 材料 中 的 数据 给 出 你 的 论据 . 

(c) 假设 初始 头寸 为 3 000 万 美元 , 在 这 些 条 件 下 交易 员 将 损失 多 少 钱 ? 运用 材料 中 提供 

的 数据 进行 大 致 的 计算 ， 

3. 考虑 下 面 一 段 文字 . 

欧元 /美元 一 个 月 的 隐 含 波动 率 随 着 交易 员 用 美元 对 冲 欧元 敞 口 ,并且 随 着 欧元 在 现货 市 
场 上 跳 入 历史 低 点 后 在 周三 下 跌 2.7% 后 达到 了 10%. 在 欧洲 中 央 银 行将 利率 提高 25 个 基点 
后 , 欧元 下 跌 却 没有 引起 对 欧元 看 跌 期 权 的 巨大 需求 . 欧元 在 周三 触 到 0.931 美元 的 低 点 〈 摘 
自 《 衍 生产 品 周刊 》)， 

(a) 在 欧元 /美元 市 场 ,交易 员 通过 买 入 短期 执行 价 低 于 0.88 美元 的 欧元 看 跌 期 权 来 迅 
速 围 积 gamma， 从 而 达到 对 冲 利率 上 涨 的 可 能 性 ， 在 正常 的 情况 下 ， 该 货币 将 发 生 
什么 情况 ? 

(b) 当 欧 元 响应 失败 ， 且 相对 主要 货币 再 次 下 跌 后 ， 交 易 员 为 什么 迅速 购买 欧元 看 跌 期 
权 ? 运用 文 付 图 进行 解释 . 
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(c) 如 果 是 以 欧元 为 标的 的 障碍 期 权 , 交易 员 还 会 “ 国 积 ”gamma 吗 ? 
4. 已 知 下 面 的 表格 是 满足 所 有 Black-Scholes 假设 的 看 跌 期 权 的 价格 . 执行 价 是 20 而 且 
流动 率 是 30%%., 无 风险 利率 是 2.5%6. 


期 权 价 格 标的 资产 价格 
10 10 
昌 15 
1.3 20 
0.25 25 
0.14 30 


期 权 将 在 100 天 后 到 期 . (为 了 方便 ) 假 设 , 期 权 每 月 大 约 损失 它 价 值 的 三 分 之 一 . 

(a) 怎样 才能 够 近似 期 权 的 daelta? 计算 前 面 例 子 里 delta 的 三 种 近似 . 

(b) 假设 当 标 的 资产 的 价格 是 20 时 , 你 用 借 来 的 资金 购买 期 权 , 你 已 经 用 标准 的 方式 对 
冲 了 这 个 头寸 . 如 采 你 观察 到 了 下 面 顺 序 的 价格 序列 ， 你 将 在 4 个 相等 的 时 间 段 里 


得 到 或 者 损失 多 少 ? 
10, 25, 25, 30， (127) 
(c) 现在 假设 标的 资产 的 价格 沿 着 下 述 轨迹 运行 
10, 30, 10, 30， (128) 
在 到 期 日 前 你 将 获得 或 者 损失 多 少 ? 
(d) 解释 收益 与 损失 的 区 别 . 


5. 在 因特网 上 搜索 下 列 问题 的 答案 
(al) 希腊 字母 volga 和 vanna 代表 什么 敏感 性 ” 
(b) 它们 为 什么 与 vega 对 名 有 关 ? 
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第 9 章 吓 性 头 才 


9.1 引 


咱 ， 


笃 样 才能 交易 波动 率 呢 ? 可 以 通过 股票 , 也 可 以 通过 债券 . 但 是 波动 率 本 身 其 
全 不 是 一 种 资产 , 所 以 在 确切 定义 肖 动 率 时 会 遇 到 一 些 问 题 . 比如 说 , 从 技术 上 来 
讲 , 我 们 应 该 将 波动 率 定 义 为 一 种 资产 价格 8 的 条 件 标准 方差 的 估计 ， 


V 及 [3 一 及 [5d]2， 人) 
还 是 定义 为 平均 绝对 值 偏差 ? 
中 一 杰 9. . (2) 


对 此 没有 明确 的 答案 , 这 两 种 统计 波动 率 的 定义 也 将 产生 不 同 的 值 . 先 撒 开 波动 率 
的 统计 定义 不 谈 , 实际 情况 下 交易 员 们 会 直接 给 出 一 种 工具 的 波动 率 报价 而 不 是 这 
种 工具 的 价 全. 例如, 在 利率 衍生 品 市 场 中 会 给 出 上 限 、 下 限 和 互 孩 期 权 的 波动 率 
报价 . 股票 期 权 也 提供 了 隐 侈 波动 率 , 这 时 交易 商 和 做 市 商 交 易 此 报价 波动 率 . 
此 , 一 定 和 存在 茶 种 方法 将 交易 者 称 为 波动 率 的 东西 分 离 出 来 , 并 对 其 进行 定价 . 

期 权 的 凸 性 会 随 春 “波动 率 ” 的 增加 而 变 得 更 有 价值 , 第 8 章 给 出 了 怎样 构建 
介 略 使 得 我 们 能 够 以 货币 的 形式 量化 并 度量 一 种 资产 的 波动 率 , 这 种 方法 就 是 通过 
具有 不 同 凸 性 的 资产 构建 delta 中 性 (delta-neutral) 组 合 . 本 章 将 推广 这 种 思想 , 将 
其 运用 到 其 他 工具 上 , 得 到 更 一 般 的 结果 , 进度 安排 如 下 . 

首先 , 我 们 次 明 一 个 长 期 债券 的 凸 性 是 怎样 与 收益 率 的 波动 率 联 系 起 来 的 , 收 
苑 率 的 汲 动 率 越 高 , 持 有 这 支 债 券 的 价值 也 就 越 大 . 然后 , 讨论 确定 凸 性 价值 的 机 
制 , 并 将 这 些 机 制 与 期 权 的 凸 性 交易 进行 比较 , 我 们 会 发 现 一 些 差别 , 也 会 发 现 一 
至 村 密 的 相似 之 处 ,最 后 , 我 们 将 结果 一 般 化 , 推广 至 任何 一 种 具有 不 同 凸 性 特征 
的 金融 工具 . 因为 关于 波动 率 交易 的 讨论 需要 初等 的 无 套利 定价 理论 , 所 以 这 个 问 
题 的 讨论 不 得 不 推 返 至 第 13 章 . 


9.2 一 个 难题 


这 里 给 出 一 个 难题 . 考虑 一 条 (假想 ) 的 收益 率 曲 线 , 如 图 9-1 所 示 , 一 个 10 
年 期 的 零 县 债券 的 到 期 收益 率 是 5.2%, 而 一 个 30 年 期 债券 的 到 期 收益 率 却 只 有 
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4.94%, 也 如 是 说 , 持 有 30 年 期 的 零 电 债券 至 到 期 日 所 产生 的 收益 要 低 于 持 有 10 
年 期 债 养 的 收益 





图 9-1 


这 看 起 来 确实 有 氮 奇怪 了 , 到 期 日 长 的 债券 收益 反而 低 . 当然 , 有 一 些 经 济 上 
的 或 者 机 构 投资 者 的 原因 可 以 解释 这 种 现象 . 比方 说 , 人们 预期 未 来 30 年 中 前 20 
年 的 通货 膨胀 率 要 小 于 后 10 年 的 通货 膨胀 率 , 或 者 由 于 茶 些 机 构 对 茶 种 期 限 债券 
的 特殊 偏好 而 影响 了 相对 的 供求 关系 ,导致 到 期 收 瘟 率 与 到 期 日 之 间 旺 现 不 一 致 
性 . 比如, 保险 公司 需要 对 神 其 长 期 偿还 合约 上 的 头寸 , 这 种 优先 级 可 能 会 降低 收 
将 率 , 抬 高 长 期 债券 的 价格 . 

但 是 , 这 齿 解 释 很 难 完全 说 明 我 们 所 观察 到 的 这 个 奇怪 现象 . 机 构 投资 者 方面 
的 怕 因 , 比如 特别 的 偏好 和 国债 偿还 策略 会 减少 30 年 债券 的 供应 量 , 这 能 够 说 明 
一 些 问 题 , 但 是 令 人 难以 置信 的 是 , 多 出 的 20 年 的 久 期 所 获得 的 补偿 是 如 此 之 少 . 
还 有 其 他 的 解释 吗 ? 

实际 上 , 到 期 收益 率 并 没有 完全 反应 出 持 有 长 期 债券 实现 的 全 部 收益 . 这 个 说 
法 可 能 令 人 难以 置信 , 毕 觉 , 到 期 收益 率 的 定义 就 是 在 债券 持 有 至 到 期 日 时 , 每 年 
所 产生 的 收 荔 . 

然而 , 由 于 吓 性 的 存在 , 持 有 一 个 长 期 债券 还 会 有 一 些 额外 收益 , 这 些 额 外 的 
收益 依赖 于 可 以 与 这 些 债 券 进行 交易 的 某 种 其 他 东西 , 还 依赖 于 标的 波动 率 . 这 些 
能 够 解释 图 9-1 所 示 的 奇怪 现象 . 这 是 因为 30 年 期 国债 所 支付 的 4.94% 的 到 期 收 
苍 , 加 上 一 些 额 外 所 得 可 能 会 超过 10 年 期 债券 的 全 部 回报 . 实际 上 , 一 个 债券 的 到 
期 收益 率 和 债券 的 总 回报 是 度量 固定 收益 工具 回报 的 两 种 不 同方 式 , 所 以 这 个 说 法 
是 可 信 的 . 


9.3 ”债券 的 凸 性 交易 
我 们 已 经 知道 了 关于 一 个 普通 期 权 的 凸 性 交易 . 简单 的 贴现 债券 , 特别 是 那些 
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具有 很 长 到 期 日 的 贴现 债券 , 它们 具有 利率 波动 率 的 敞 口 , 可 以 用 与 期 权 的 凸 性 交 
多 相关 似 的 方法 进行 分 析 . 实际 上 , 一 个 “长 期 ”债券 和 一 个 普通 期 权 都 是 凸 性 工 
具 , 它们 与 线性 或 者 凸 性 更 小 的 工具 共同 存在 . 因此 , 可 以 把 一 个 delta 中 性 的 投资 
组 合 与 长 期 债券 结合 在 一 起 , 从 而 从 波动 率 的 变化 中 获 利 *. 整体 的 思路 与 前 一 章 
考虑 期 权时 的 情形 相似 . 

考虑 一 个 无 违约 风险 、 价 格 为 巨 l) 的 长 期 贴现 债券 , 其 中 夺 < 并. 债券 在 
时 刻 的 价格 可 以 用 相应 时 刻 的 到 期 收益 率 yy 表示 为 

1 


巨人 (7T) 一 TI (3) 


当 t= 0 了 = 30 时 , 我 们 可 以 画 出 对 于 不 同 到 期 收益 率 的 30 年 期 债券 的 价格 , 如 
图 9-2. 很 显然 , 价格 是 收益 率 的 凸 函数 . 


借入 虽 (0, 30) 并 买 入 30 年 期 的 


债券 后 得 到 的 净 头 寸 
2 


利用 货币 市 场 贷 款 融 资 买 
入 交割 价 为 天 = ya 的 期 权 





图 9-2 
G 短期 债券 几 乎 是 线性 的 . 以 普通 期 权 为 例 , 股票 一 类 标的 资产 的 头寸 也 是 线性 的 . 
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男 一 方面 , 对 于 一 个 短期 债券 , 价格 收益 可 以 表示 成 一 条 近似 线性 的 曲线 . 例 
如 , 图 9-3 画 出 了 一 个 工 年 期 的 债券 价格 吾 (0,1) 关于 1 年 到 期 收益 率 央 的 函数 ， 
它们 的 关系 基本 上 是 线性 的 





图 9-3 


关键 之 处 是 在 茶 些 条 件 下 , 可 以 利用 这 两 种 债券 构成 一 个 投资 组 合 , 这 个 组 合 
能 够 分 离 出 债券 的 凸 性 收益 , 它 类 似 于 期 权 动 态 对 神 所 产生 的 凸 性 收益 . 因此 , 可 
以 假设 由 和 饶 0 这 两 个 收益 率 关 于 时 间 上 是 完全 相关 的 “. 接 下 来 考虑 一 个 交易 
员 , 假如 他 想 要 复制 第 8 章 讨 论 的 期 权 做 市 商 的 策略 . 这 个 交易 商 借 钱 买 入 长 期 债 
若 , 通过 卖 空 一 定数 量 的 短期 债券 delta 对 冲 一 阶 收益 率 的 敞 口 , 

这 个 交易 员 和 需要 借 已 (0, 30) 数量 的 卖 元 , 并 投资 于 长 期 债券 头寸 , 所 以 这 个 组 
合 的 回报 是 

{ 长 期 债券 , 刀 40,30) 美 元 的 贷款 ]， (6) 


如 图 9-2b 中 所 示 的 曲线 BB' 现在 与 图 9-2 最 底下 的 曲线 进行 比较 , 这 里 我 们 给 
出 一 个 做 市 商 买 入 一 个 收益 率 为 y8 的 平价 卖 出 期 权 . 在 到 期 日 了 , 期 权 的 支付 为 


P(T) = max[yo" 一 人 疗 ;0]. (7) 


这 个 期 权 通 过 货币 市 场 的 贷款 融资 , 所 以 总 的 头寸 如 曲线 44' 所 示 ”. 我 们 看 
到 这 两 个 头寸 有 很 大 的 相似 之 处 . 考虑 到 期 权 和 债券 的 这 种 相似 性 , 我 们 也 应 该 能 
电 实际 上 , 如 果 大 很 小 , 那么 由 零点 的 一 阶 Taylor 展 式 可 得 : 
1 
(0, 1) = GT 本 (4) 
兰 (1 一角 ). 《5) 
@) 此 种 简化 假设 意味 着 所 有 债券 都 受 同一 个 不 可 料 随机 冲击 的 影响 , 只 是 程度 不 同 罢 了 , 这 就 是 所 说 的 
单 因 素 模 型 . 


@ 期 权 的 价格 是 曲线 瑟 妨 .这 条 曲线 向 下 移动 的 距离 等 于 货币 市 场 贷 款 金 额 ， 它 使 得 头寸 1 的 成 本 
为 0 
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够 分 离 出 债券 的 凸 性 或 者 gamma 收益 . 事实 上 , 一旦 分 离 成 功 的 话 , 利用 无 套利 
原则 , 我 们 就 能 够 得 到 一 个 无 违约 风险 的 贴现 人 慎 产 的 价格 过 程 所 满足 的 俩 微分 方程 
(PDBE). 这 个 PDE 和 第 8 章 得 到 的 Black - Scholes PDB 有 紧密 的 相似 之 处 . 

下 面 的 讨论 是 在 某 些 简化 和 不 合 实际 的 假设 下 进行 的 , 其 中 用 到 了 记 谓 的 单 因 
素 模 型 . 我 们 的 目的 是 理解 有 关 债 券 的 波动 率 交 易 机 制 , 并 且 这 个 假设 将 极 大 地 人 稍 
化 问题 . 我 们 所 考虑 的 背景 与 实际 不 同 , 在 实际 市 场 中 影 响 固定 收益 工具 的 随机 因 
素 不 正 一 个 , 所 以 给 出 两 个 初始 假设 . 

(1 存在 到 期 日 分 别 为 Ts 和 了 的 短期 和 长 期 无 违约 风险 的 贴现 债券 . 它们 都 
是 流动 的 , 并 且 不 存在 交易 费用 . 

(2) 这 两 种 债券 的 价格 依赖 相同 的 风险 因素 , 用 ” 表示 , 这 可 以 解释 为 一 种 包 
含 了 上 上 时刻 所 有 随机 信息 的 即 期 利率 , 也 束 是 前 面 握 到 的 早 因 对 

第 二 条 假设 意味 着 这 两 个 债 关 的 价格 是 短期 利率 的 六 数 , 可 以 与 为 

仿 Ts) 一 5(ri 亏 =)， (8) 

( 人 三 巨 (天 帮 开 )， (9) 
其 中 BUTs) 是 短期 债券 二 时刻 的 价格 , BUT) 是 长 期 债券 在 二 时 刻 的 价格 , 我 们 
假设 到 期 日 Ts 使 得 短期 债券 的 价格 (几乎 ) 是 m 的 线性 函数 , 即 万 (=) 关于 普 
的 二 阶 导 数 可 忽略 为 0. 

这 样 就 得 到 了 一 个 单一 标的 风险 , 这 个 风险 因素 引起 凸 性 工具 和 拟 线性 工具 的 
价格 波动 , 我 们 将 讨论 在 这 个 背景 下 动态 对 神 债 券 组 合 所 产生 的 现金 流 . 

9.3.1 delta 对冲 的 债券 组 合 

交易 员 用 借 来 的 钱 投资 于 长 期 债券 , 然后 对 神 图 9-4 中 曲线 44' 所 隐 含 的 下 
行 风 险 (downside risk). 对 剖 下 行 风险 的 头寸 应 该 在 增加 时 赚钱 , 而 当 ~ 减少 
时 发 生 损失 , 可 以 通过 卖 空 适当 数量 的 短期 债券 来 建立 此 头寸 . 

实际 上 , 构造 一 个 delta 中 性 组 合 的 技巧 同 第 8 章 中 一 样 . 对 辣 求 S(ri 志 全 >) 
和 B(rT) 的 俩 导数 , 并 佑 计 导 数 在 mr。 时 的 值 , 然后 得 到 一 个 对 神 比 心 : 

(2 ) 
Ai as】 ER )] (10) 


= 字 ， (G 


己 知 短期 债券 价格 关于 ”~ 拟 线性 时 ，5,- 是 一 个 常数 . 司 是 的 函数 , 由 于 长 期 债 
券 的 凸 性 ，B, 不 是 常数 . 假设 给 定 了 ra 的 值 , 那么 就 可 以 确定 上 六 的 值 了 . 于 是 我 
们 得 知 在 如 时 必须 卖 空 has。 单位 的 短期 债 产 . 
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切线 斜率 = delta 
价格 | “ 


多 ” 


十 | 货币 市 场 的 头寸 





图 9-4 
当即 期 利率 发 生 一 个 微小 改变 量 Ar 时 , 组 合 的 价值 变化 为 


和 A| 忆 (mr 二) 一 Po 一 BAr 一 守 SAn 十 五 (12) 
一 尺 ， (13) 


因为 9 被 抵消 掉 了 .其 中 尺 是 Tavlor 展 式 或 fo 引 理 的 高 阶 项 , 这 些 项 依赖 于 
B(ri 7 的 二 阶 导数 B， 以 及 r 波动 率 . S, 近似 为 常量 . 这 意味 着 净 头 二 


{ 借 入 互信 ) 美元 , 买 一 个 刀 信 了), 卖 空 同 单位 的 瑟 )} (14) 


将 具有 图 9-4 底部 所 示 的 波动 率 头 寸 . 随 着 的 波动 , 通过 买卖 适当 数量 的 非 凸 
”性 资产 来 调整 这 个 头寸 . 每 次 调整 时 用 到 了 慷 的 值 , 如 同 第 8 章 里 那样 , 我 们 可 以 
“ 买 低 实 高 >. 通过 这 样 的 对 冲 调 整 , 持 有 这 个 长 期 债券 的 一 方 将 得 到 gamma 收益 . 
这 些 交 易 的 所 得 随 着 波动 率 的 增加 而 增加 , 因此 我 们 可 以 得 到 以 下 结论 : 

其 他 因 率 保持 不 变 时 , rt 的 波动 率 越 大 , 长 期 债券 就 越 “值钱 ”. 

这 表明 着 随 着 波动 率 的 增加 , 如 果 其 他 条 件 相 同 , 那么 凸 性 工具 的 到 期 收益 相 
应 地 下 降 , 因为 将 会 有 更 多 的 市 场 参与 者 进行 这 种 交易 , 从 而 导致 了 债券 的 价格 上 
涨 . 

例 

假设 初始 收益 率 曲 线 是 5 的 水 平 直 线 , 一 个 30 年 期 无 违约 风险 的 贴现 债 产 
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的 价值 为 
1 
(0, 30) = 证 005 (15) 
一 0.23. (16) 
当 ri 一 0.05 时 , 债券 的 初始 delta Dio 为 
30 
Liu 三 一 CT 二 出 (7) 
一 一 6.61. (18) 
一 个 1 年 期 的 短期 债券 假设 近似 为 线性 定价 公 却 
妃 (to, 工 ?) 一 (1 一 rio) (19) 
一 0.95. (20) 
做 市 商 将 贷款 0. 23 美元 , 买 入 一 个 长 期 债券 , 并 且 卖 空 
一 6.61 
一 1.0 2 


单位 的 短期 债券 对 冲 这 个 头寸 (假设 近似 线性 的 短期 债券 具有 单位 利率 敏感 
性 ). 经 过 一 个 很 小 的 时 间 A 后 , 所 有 利率 会 发 生 改 变 , rt 变 为 670,， 这 个 组 合 的 价 
值 将 变动 
] ] 


ABt 1 一 用 ABUTa = | -一 一 一 一 一 
外人 一 AAS (1 二 0.06)2 (1 十 0.05)2 


-6.61I(1 - 0.06) - (1 = 0.05)] (22) 
一 0.009. (23) 


注意 , 在 计算 此 数值 时 ， 我 们 假设 时 间 变 化 很 小 , 因而 只 考虑 了 7 的 变化 . 从 
某 种 意义 上 说 , 我 们 用 了 一 种 类 似 于 偏 导 数 的 框架 . 

通过 计算 , 新 的 delta 值 为 -4.9, 于 是 调整 后 的 组 合 应 该 卖 空 4.9 单位 的 短期 
债券 , 所 以 必须 以 每 单位 0.94 的 价格 买 入 


(6.6 一 4.9) = 1.7 (24) 


单位 短期 债券 ， 部 分 偿还 此 前 卖 空 所 借 的 证 券 , 从 而 使 组 合 头寸 回 到 所 期 望 的 
delta 中 性 状态 . 
此 交 易 利润 为 
1.7(0.95 -0.94) = 0.017 美 元 . (25) 
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再 过 一 个 时 期 , 随 着 mi 的 值 下 落 到 ri = 0.05, 这 个 循环 又 将 重复 进行 . Delta 
又 将 变化 , 组 合 再 次 进行 调整 ， 交易 的 利润 不 断 系 计 ， 

本 例 的 计算 是 近似 的 , 因为 没有 考虑 到 头寸 的 所 有 成 本 . 例 中 首先 假设 了 收益 
率 曲线 是 平 直 的 , 但 在 后 面 此 假设 放宽 了 , 收益 开始 波动 , 我 们 没 提 到 该 假 议 变动 
的 原因 . 原来 , 波动 率 为 长 期 债券 的 持 有 者 带 来 了 附加 收益 , 从 而 使 得 对 长 期 债 姬 
的 需求 增加 这 样 , 如 果 其 他 条 件 相 同 , 那么 长 期 债券 的 收 爸 率 相 对 于 短期 债 芬 降低 
了 . 因此 , 波动 率 的 引入 改变 了 初始 的 收益 率 曲线 , 


9.3.2 ”成 本 


使 用 无 违约 风险 贴现 债券 来 构建 一 个 长 期 波动 率 头 寸 的 成 本 有 了 哪些? 首先 是 
融资 费用 . 为 了 买 进 长 期 债券 , 必须 以 年 利率 r 贷款 巨 凡 T) 的 资金 . 只 要 此 头寸 
没有 关闭 , 就 会 带 来 利息 费用 支出 . 其 次 , 随 着 时 间 的 流逝 , 债券 价格 函数 的 凸 性 将 
越 来 越 小 , 因此 组 合 交易 所 得 的 变化 对 波动 率 变化 的 敏感 程度 变 小 . 最 后 , 随 者 时 
闻 的 变化 , 即使 利率 不 回落 , 债 凑 的 价值 也 会 目 动 地 增加 
9.3.3 ” 债 关 的 侦 微 分 方程 


我 们 可 以 导出 一 个 关于 长 期 债券 的 凸 性 收益 和 维持 这 个 波动 率 头 寸 成 本 的 偶 
微分 方程 (PDE)， 在 某 些 条 件 下 , 这 个 PDE 有 解析 解 ， 人 Black-Scholes 的 
方法 可 以 获得 一 个 解析 公 陈 . 

首先 从 形式 上 讨论 这 个 PDE, 先 来 看 看 由 于 巴 性 带 来 的 交易 收益 . 这 上 替 收 益 是 
由 连续 调整 对 剖 比 例 产 而 得 到 的 .前面 我 们 已 经 看 到 , 由 于 假设 对 神 工具 关于 
是 拟 线性 的 , 所 以 除了 一 个 比例 间 数 外 , 这 个 对 种 比例 本 质 上 只 依赖 于 万 . 随 痢 mm 
的 改变 , 其 偏 导 数 也 会 改变 , 它 的 改变 量 由 二 阶 导 数 刻画 . 这 样 , 在 一 段 很 小 时 时 间 
间隔 A 内 , 凸 性 收益 是 下 面 变 量 的 函数 

1 92 2 7) 
2 


除了 这 里 的 (7, 蕊 ) 是 后 期 利率 的 波动 率 外 这 跟 普 通 期 权 情 形 很 相似 短期 债券 
的 利率 敏感 性 税 抵 消 近 了 . 
如 果 短 期 利率 % 的 模型 具有 风险 中 性 动态 机 理 : 





(ctr， 丰 7 VA) (26 


dr 一 LT dt 十 GTtQ 人 AM， t 和 [0, 五 |， (27) 


其 中 vc 为 波动 率 百 分 比 , 是 一 个 常数 , 这 样 在 很 小 的 一 段 时 期 A 内 “…, gamma 收益 


人 注意 我 们 这 里 用 的 记号 古 : 
83 嘱 (了 ) 


一 万 29 
Dr 1 (29) 
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简化 为 
二 Brrazr2A， (28 ) 
在 这 个 gamma 收益 的 基础 上 , 我 们 再 加 上 ( 减 去 ) 头寸 持 有 者 的 人 花费 和 收益 . 
在 A. 时 间 内 融资 的 利 上 文 付 为 


全 (， 了)A. (30) 


由 于 时 间 的 推移 , 债券 得 到 累计 利 恩 , 凸 性 降低 .而 卖 空 短期 线性 工具 所 得 的 
利 县 正好 和 这 个 短期 头寸 的 费用 抵消 , 因此 , 其 它 损 萄 为 
amA_pA mn 
这 个 头寸 所 承受 的 最 后 一 个 收益 (损失 ) 成 分 比 普 通 期 权 的 情形 复杂 很 多 . 在 
期 权 情 形 下 , 标的 股票 是 很 好 的 delta 对 剖 工 具 . 做 市 商 买 出 -C09e 单位 的 标 
的 股票 , 对 剖 这 个 期 权 头 寸 . 而 现在 这 种 情况 下 , 标的 风险 不 是 股票 价格 9 或 某 些 
期 货 合约 , 标的 风险 是 即 期 利率 mx, 它 本 喘 甚 至 不 是 一 种 资产 . 这 也 了 吏 是 说 , 对 神 的 
不 是 m 本 身 , 而 是 一 种 间接 影响 m 的 资产 . 而 且 利 率 的 随机 性 要 求 对 未 来 的 利 悬 
收入 和 费用 进行 筹划 , 这 些 都 将 使 得 现金 流 分 析 复杂 化 . 
这 些 复 杂 的 问题 可 以 通过 引入 适当 的 假设 来 处 理 . 在 利率 动态 机 理 


dr 一 Nm)t 芭 dt 二 ortdH， 上 EE10) 了 7 (32) 


中 , 假设 波动 模型 中 的 漂移 项 preo 蚊 ”表示 即 期 利率 在 无 穷 小 时 段 df 内 的 无 风险 
期 望 变化 ， 利 用 这 个 漂移 项 ,我 们 可 以 将 区 间 A 内 损益 的 最 后 一 个 成 分 表示 为 
(Vasicek(1997)) 


Li 区 妃 -A. (33) 
将 所 有 的 收益 和 损失 加 在 一 起 , 就 得 到 这 个 凸 组 合 的 净 收 益 
5 Brra2r?A 二 Ari1BA--mBA+BA (34) 
为 了 排除 套利 的 存在 , 这 个 和 式 必 须 等 于 0. 消 掉 公 共 项 A, 就 得 到 了 债券 的 PDE 
二 ra2r? 十 (ri 四 呈 一 m 十 吾 =0. (35) 
PDE 的 边界 条 件 比 普通 期 权 的 边界 条 件 更 简单 , 它 是 
(TIT) = 1 (36) 


即 无 违约 风险 债 产 在 到 期 日 工时 的 面值 


中 SDE 的 定义 请 参考 第 8 章 附 录 . 
四 第 11 章 将 深入 讨论 风险 中 性 测度 . 
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9.3.4 PPDE 和 条 件 期 望 


在 这 个 PDE 中 , 未 知 量 仍然 是 一 个 了 数 也 (IT), 这 个 函数 由 随机 过 程 >, 、 时 间 
t 以 及 模型 中 的 其 他 一 些 参数 决定 , 这 些 参 数 中 最 重要 的 就 是 短期 利率 的 波动 率 c. 
如 条 六 # 是 连续 复 利 的 短期 利率 , 则 下 ( 信 症 ) 的 解 为 下 面 的 条 件 期 望 


肆 ( 信 全 ) = Be- dv]， (37) 


其 中 书 是 一 个 适当 的 测度 . 换 句 话说 , 对 上 面 表达 式 的 右边 求 偏 导数 ,然后 代入 
PDE 就 能 够 使 方程 (35) 的 左边 的 和 等 于 02. 

将 它 与 期 权 作 平行 比较 会 很 有 意思 .PDE 方程 的 解 Bt ) 基于 一 个 特定 的 
条 件 期 望 . 在 普通 期 权 的 情形 下 , 如 果 期 权 的 标的 是 股票 价格 S,，, 并 且 满 足 Black- 
Scholes 方程 , 则 期 权 的 价格 C(s*, 国 也 由 一 个 类 似 的 条 件 期 望 给 出 


CS 有 = 形 lerC-9C(Sr 丰 ] (38) 


其 中 了 是 到 期 日 , 已 是 某 个 适当 的 测度 ,如 果 这 个 条 件 期 望 关 于 S; 和 + 是 可 微 
的 ， 并且 偏 导 数 满 足 相 应 边界 条 件 的 Black-Scholes PDE 方程 .主要 的 区 别 就 是 
Black-Scholes 假设 短期 利率 六 是 第 数 , 而 在 债 产 中 , 它 是 一 个 随机 的 过 程 . 

这 些 讨 论 使 得 在 第 8 章 中 关于 期 权 的 两 种 观点 相 一 致 . 如 果 我 们 将 期 权 理 解 
为 一 种 方 癌 性 工具 , 则 等 式 (38) 给 出 了 在 一 个 适当 的 测度 下 , 到 期 日 时 期 权 的 期 望 
收益 . 上 面 的 分 析 又 表明 这 个 条 件 期 望 是 将 gamma 收益 和 头寸 调整 费用 联系 起 来 
的 PDBE 的 解 . 这 两 种 解释 是 等 价 的 . 


9.3.5 ”从 Black-Scholes 到 债券 的 PDE 

将 债券 凸 性 交易 的 结果 与 我 们 在 普通 期 权 中 得 到 的 结果 进行 比较 , 可 以 更 深入 
地 理解 金融 中 普遍 使 用 的 PDE 方法 . 

在 第 8 章 中 , 我 们 利用 凸 性 交易 得 到 了 关于 普通 期 权 价 格 CW) 的 PDE. 而 本 
章 讨 论 了 无 违约 风险 的 贴现 债券 价格 下 (t ) 所 满足 的 PDE, 得 到 的 结果 如 下 . 

() 对 一 个 标的 资产 是 不 分 红 的 股票 (股票 价格 过 程 为 S、 交 制 价 是 玉 、 到 期 
日 是 字 的 普通 期 权 , 我 们 已 证 明 它 的 价格 满足 下 面 “套利 ” 等 式 

Case(a(S4 bs)2A= (rC_rCoSJA CA (39) 


其 中 c( 纺 8) 是 一 年 中 的 波动 百分比 ,波动 率 的 这 种 写法 表明 它 可 能 依赖 于 时 间 
和 534. 


昌 这 里 主要 应 满足 的 条 件 是 妃 B' 的 Markorv 性 . 
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根据 这 个 方程 , 为 了 排除 任何 套利 机 会 , 在 一 段 时 间 内 c 的 动态 对 冲 收益 , 应 
该 等 于 净 融 资费 用 加 上 时 间 价 值 的 损失 , 这 样 消 掉 公 共 项 , 并 引入 边界 条 件 后 就 得 
到 了 普通 期 权 的 Black-Scholes PDE: 


2 (of(S 8S2 rc SrC+C 0 (40) 
CT) = max[Sr - 天 0 (4 

如 果 假 设 cl SS 与 台 成 正比 , 并 且 比 例 因 子 为 c, 则 
rr(S: 5; = St， (42) 


这 个 PDE 就 可 以 用 解析 的 方法 求解 ， 并且 可 以 得 到 关于 CI) 的 显示 公式 
Black-Scholes 方程 ; 





C 人 一 SN(dl) 一 天 er 一 9)N(d2)， (43) 


log 续 十 7r( 人 一 起 士 寺 a2( 人 一 二 


C 
OIVI 一 上 


(44) 
CO 的 俩 寻 数 满足 前 面 的 PDE. 
(2) 一 个 无 违约 风险 的 贴现 债券 B(tT) 遵循 类 似 的 步骤 , 但 是 有 一 些 区 别 值 
得 注意 . 假设 连续 复 利 短期 利率 re 是 唯一 决定 债券 价格 的 因素 , 则 我 们 可 以 分 离 
出 由 于 ” 的 懂 菏 和 动态 对 冲 所 产生 的 凸 性 收益 , 同样 根据 “套利 关系 ”得 到 


Brr(atr hrn2A (rrB_HMr aiBJAA， [45 
这 里 的 clr, 才 是 短期 利率 六 一 年 内 的 波动 百分比 . 
消 挥 公共 项 , 并 加 上 边界 条 件 , 我 们 就 得 到 了 债券 的 PDE 


1 
Brra 他 十 HL 人 It， 思 忆 ， 一 9 已 十 应 三 0， (46) 


B(TT)=1 (47) 


在 一 些 关 于 的 特殊 假设 下 , 这 个 PDE 是 可 以 解析 求解 的 , 并 且 可 以 得 到 一 
个 显示 公式 . 

现在 , 总 节 一 下 这 两 种 分 析 过 程 之 间 的 重要 区 别 . 第 一 , 注意 到 普通 期 权 PDE 
的 前 提 是 : 风险 来 自 唯 一 地 来 自 标的 资产 价格 S, 而 对 债券 而 言 , 唯一 的 风险 是 利 
率 ”, 但 它 本 身 不 是 一 种 资产 . 第 二 , 前 面 提 到 的 区 别 可 以 解释 在 债券 的 PDE 中 出 
现 的 prz 汪 ,而 在 看 涨 期 权 的 PDE 中 , 却 没 有 类 似 漂移 率 的 出 现 ，wr,, 轨 表示 在 
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不 考虑 利率 风险 因素 的 情况 下 , dt 时 间 内 即 期 利率 的 期 望 变化 值 . 第 三 ,pri, 妇 本 
吴 可 能 依赖 于 其 他 的 一 些 影 响 利 率 变化 的 参数 . 很 显然 , 在 这 些 条 件 下 BT) 的 
显示 解 会 依赖 于 这 些 相同 的 参数 . 相反 对 于 一 个 普通 期 权 来 说 , 并 不 存在 上 述 问 题 ， 
其 唯一 的 有 关 参 数 是 c, 这 一 点 很 重要 , 因为 它 可 能 会 使 得 债券 的 价格 公式 依赖 于 
标的 随机 过 程 的 所 有 参数 , 而 在 普通 期 权 中 , Black-Scholes 公式 只 跟 波 动 率 参数 有 
关 . 

在 结束 本 节 前 , 还 有 最 后 一 个 问题 , 就 是 在 某 些 关于 5S, 的 波动 率 的 假设 下 , 从 
一 个 期 权 的 PDE 中 我 们 得 到 了 显示 的 Black-Scholes 公式 , 于 是 同样 会 问 , 债券 的 
PDE 也 有 关羽 的 解析 解 吗 ? 答案 是 肯定 的 . 


9.3.6 ” 债 兰 的 显示 定价 公式 


在 某 些 利率 模型 的 假设 下 , 我 们 可 以 求解 债券 的 PDE 并 得 到 显示 解 . 考虑 三 
种 复杂 程度 网 增 的 情况 . 


每 种 情况 所 假设 的 利率 模型 不 同 . 
TI， 特有 形 1 
第 一 种 情况 很 简单 , 假设 ~ 为 常数 ">, 这 种 模型 是 平凡 的 ， 
dy; 一 0， (48) 
其 中 pr 汶 和 ce 都 是 0, 方程 (46) 中 的 债券 PDE 简化 为 
一 忆 十 孔 ; 一 0， (49) 
1 (50) 


这 就 是 简单 的 普通 微分 方程 , 方程 的 解 为 
刀 人 (1 一 er 一， (51) 


2.， 情形 2 
第 二 种 情况 又 叫做 Vasicek 模型 ”. 假设 即 期 利率 的 风险 调整 动态 机 理 服 从 一 
个 均值 回转 过 程 ”: 
dr 一 ak 一 9tjd 十 cd ，t 上 GE|0,7]， (052 ) 


其 中 凡是 风险 调整 概率 测度 下 的 Wiener 过 程 2. 


申 见 Vasicek(1977)，. 

二 动态 机 理 经 过 了 风险 调整 这 个 事实 并 不 平凡 . 在 风险 中 性 测度 下 的 这 种 动态 机 理 可 能 会 明显 地 与 实际 
不 同 , 这 个 问题 将 在 第 11 章 中 讨论 ，. 

地 风险 的 十 整 以 及 相关 的 测度 将 在 第 11 章 中 讨论 . 
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注意 流动 率 结构 限定 于 常数 绝对 波动 率 , 表示 为 o. 假设 参数 a,k,o 是 已 知 的 ， 
那么 巨 仿 了) 的 PDE 变 为 


] 
玉 -ak 一 7 人) 十 已 ;十 5Brra 一 于 有 一 0. (53 ) 


利用 边界 条 件 B(T,T) = 1 这 个 PDE 可 以 解析 求解 , 从 而 得 到 B(t 7) 的 下 


肆 ( 信 7) 一 4( 们 Je (54) 
其 中 
cl 人 =Q-e 下) (55) 
4 个 一 ee 和 人 (56) 
这 里 ” 是 “当前 ” 即 期 利率 的 观察 值 . 
3， 情形 3 


第 三 种 可 以 得 到 显示 解 的 模型 就 是 有 名 的 CoxIngersoll-Ross(CIR) 模型 . 在 
CIR 模型 中 , 假设 即 期 利率 服从 稍微 不 同 的 均值 回转 型 的 随机 偏 微分 方程 


dr 一 ak 一 9)QG 二 ICvridH， GE |10) 了 ， (57 ) 


它 又 称 为 利率 波动 率 的 平方 根 模型 . 这 里 的 太 : 是 在 风险 中 性 测度 下 的 Wiener 过 
程 . 
这 个 方程 的 显示 解 比 Vasicek 模型 中 的 显示 解 形 式 上 复杂 许多 , 它 的 表示 如 下 


盏 信人) = 4 人 Te (58) 
其 中 函数 4 人 7T) 和 C 人 人 ) 为 


Yel/2(4a 二 TY) 一 芭 ) 


AD -GD 可 
CT) 一? e 一] 60 
GD 1 

7 定义 为 
了 一 V(a)2 十 202. (61) 


债券 的 波动 率 ca 次 定 了 贴现 债 苏 期 望 收 益 中 的 风险 溢价 . 
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9.3.7 “一般 化 


表面 几 节 表明 , 依赖 于 相同 风险 因素 的 两 种 工具 , 只 要 呈现 不 同 程度 的 凸 性 , 原 
则 上 头 能 够 构建 一 个 类 似 于 第 8 章 中 期 权 的 delta 对 冲 的 对 冲 策 略 . 但 是 否 值得 样 
做 还 得 看 波动 率 相对 于 交易 费用 和 买卖 价差 的 水 平 . 

当 一 个 市 场 参 与 肴 买 进 一 个 凸 性 工具 并 卖 宪 一 定数 量 的 线性 ( 吓 性 较 低 ) 工具 
时 , 他 会 从 更 高 的 波动 率 中 获 利 , 这 时 可 以 说 这 个 头寸 是 波动 率 多 头 或 者 gamma 多 
头 , 这 个 交易 商 购 买 了 gamma. 相反 , 如 果 凸 性 工具 被 卖 空 而 买 入 一 定 比例 的 线性 
工具 , 这 样 头 寸 会 从 标的 波动 率 的 下 降 中 获 利 . 

正如 长 期 债券 所 表明 的 , 在 某 种 程度 上 分 离 波 动 率 的 思想 可 以 用 在 任何 两 种 依 
融 于 相同 风险 并 具有 不 同 凸 性 的 工具 中 .， 当然, 由 于 交易 费用 和 买卖 价差 的 影响 ， 
可 能 使 得 流动 率 交 易 变 得 不 可 行 , 但 这 是 态 外 一 个 问题 . 更 重要 的 是 , 如 扩 收 益 率 
曲线 由 于 第 二 个 因素 的 存在 而 发 生 改 变 , 前 面 几 节 里 提供 的 方法 就 不 能 保证 获得 吓 
性 收益 了 . 


9.4 凸 性 的 来 源 


产生 定价 函数 凸 性 的 原因 不 止 一 种 ,下面 简 略 地 讨论 一 些 简 单 的 情形 , 我 们 将 
使 用 更 一 般 的 吓 性 定义 . 


9.4.1 杂 市 


首先 考虑 由 于 逐日 盯 市 要 求 带 来 的 一 个 小 问题 . 设 记 表示 期 货 每 天 的 交割 价 
格 , 标的 资产 为 8: 五 为 相应 的 远 期 价格 , ~ 为 隔夜 利率 . 四 市 意味 着 期 货 头 寸 随 
者 期 货 交 的 改变 每 天 都 会 发 生 盘 利 或 亏损 ， 


A 户 = 天 一 天 -1 (62) 


其 中 上 上 的 单位 是 天 , 这 里 时 间 是 离 获 的 . 

假 避 隔夜 利率 ~ 是 随机 的 , 这 时 如 果 交 易 者 接受 (支付 ) 果 市 收益 , 他 就 可 以 
以 更 融 (或 更 低 ) 的 隔夜 利率 借 出 (或 借入 ) 这 笔 资 金 , 如 果 A 访 与 利率 的 变化 不 相 
关 , 有 

Ar 一 7 一 -1， (63) 
盯 市 与 不 四 市 没有 什么 区 别 . 

但 是 , 当 SS, 本身 是 一 个 利率 产品 或 者 一 个 价格 与 利率 相关 的 资产 时 ，A 和 
Ar 这 两 个 随机 变量 在 一 般 情 况 下 都 是 相关 的 . 比如 说 , 假设 A/ 和 Am 的 相关 系 
数 为 正 , 则 当 六 增加 时 , ” 也 极 有 可 能 增加 , 这 意味 着 曙 市 的 收益 可 以 投资 于 更 高 
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的 隔夜 利率 . 如 果 A/ 和 Am 之 间 的 协 方差 是 负数 , 情况 正好 相反 . 远 期 合约 则 一 
般 不 要 求 盯 市 , 只 是 在 到 期 日 进行 结算 , 这 使 得 每 天 账面 上 的 得 失 不 能 以 更 高 或 更 
低 的 利率 再 投资 或 伴 入 . 

因此 , 对 于 一 份 期 货 合 约 , 如 果 筷 的 标的 资产 9 与 交 是 负 相 关 的 , 则 期 货 的 
价格 会 比 相 应 的 远 期 便宜 些 . 如 果 8S: 与 m 是 正 相 关 的 , 则 期 货 合 约 将 会 更 贵 些 . 
如 果 53: 与 不 相关 , 其 他 条 件 相 同时 , 期 货 合 约 和 远 期 合约 的 价格 是 一 样 的 . 

例 

考虑 一 个 欧元 期 货 . 我 们 在 第 4 章 中 已 经 看 到 一 个 交 惠 日 在 +1 的 一 年 期 欧 
浏 美元 期 货 的 价格 是 线性 阴 数 


了 三 100( 人 一 必 ) 《64 


通 第 , 预期 的 隔夜 利率 7 与 期 货 价 格 户 是正 相关 的 . 因此 , 本 身 非 凸 的 价格 
也 数 公 与 斌 是 负 相 关 的 , 这 意味 着 欧洲 美元 期 货 将 比 相应 的 远 期 合约 便宜 ,也 就 
是 期 货 利 率 比 远 期 利率 更 高 ， 


盯 市 是 期 货 利 率 和 远 期 利率 不 同 的 一 个 原因 . 
9.4.2 ”设计 吓 性 


有 些 产品 设计 出 来 上 有 凸 性 , 设计 的 合约 明确 规定 了 文 付 和 潜在 的 风险 , 这 些 
规定 可 能 会 使 得 合约 价格 是 标的 风险 的 非 线性 函数 .存在 凸 性 收益 的 最 重要 工具 
类 当然 是 期 权 . 

我 们 还 讨论 了 俩 其 的 凸 性 收益 , 对 长 期 无 违约 贴现 债券 , 其 价格 若 用 到 期 收益 
率 来 表示 时 , 是 简单 的 非 线性 函数 

100 
妃 ( 全 工 ) 一 GT 二 
付 悬 债券 的 价格 也 可 以 表示 成 关 似 到 期 收益 率 的 函数 .假如 付 县 债券 的 票 息 率 是 
c 到 期 日 为 了 则 其 价格 可 以 与 为 


、， 100c ) 100 
忆 人 7) 一 | + 一 66 
人 这 (十 你) GT | 

可 以 证 明 无 违约 纯 贴 现 债券 或 剥离 (strips), 比 到 期 日 相同 的 付 息 债 券 有 更 大 的 凸 
性 . 
1， 互 换 

考虑 一 个 固定 文 付 的 普通 利率 互 换 , 起 始 日 为 土 = 如 , 结束 日 为 怒 = 了 工 . 根据 
市 场 惯 例 , 志 时 设 定 的 泽 动 利率 在 如 1 时 文 付 . 为 简单 起 见 , 假设 浮动 利率 是 12 个 
月 的 USD Libor, 这 意味 着 6=1. 在 1=z 加 时 互 换 利率 记 为 s 名 义 本 金 N 为 1 


(65) 
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这 样 , 在 时 间 如 时 互 换 的 价值 为 


罗 瑟 7to 一 3 了 让 一 5 了 | 一 3 
Yo 一 已; (] 十 厂 ， 十 (1 十 ZL 十 无) 十 7 (1 十 万 ) 十 十 TI 一 :14 十 万 ) ? (067) 
其 中 {Zio ,Ti 分别 为 在 时 间 如 … ,如 -1 时 的 随机 Libor 利率 , 忆 是 某 个 适 
当 的 荐 度 , 正确 地 选择 这 个 测度 , 使 得 我 们 可 以 用 一 个 远 期 Libor 利率 亚 (t, 羽 ) 来 
代 蔡 未 来 的 即 期 Liborz“, 因此 可 以 将 前 面 定 价 公 式 写 为 





Tr to 一 5 有 (可 , 丰 ) 一 3 
(+Fao) (+Da)G+ 开 (to))) 
五 (to) 刀 ) 一 右 下 (tot_1) 一 有 
下 UL 十 ZL 十 皇 (加 ;五 )) 人 (1 十 五 (to 怒放 [[ 一 (1 十 五 (to 三 )) 5 


其 中 下 (to,t 如 ) = Zio: 随 厦 远 期 利率 的 改变 , Wu。 非 线 性 地 变化 . 
如 果 假 设 收益 率 曲 线 是 水 平 的 , 并 且 所 有 的 到 期 收益 率 都 平行 移动 , 结果 更 显 
然 . 在 这 些 不 真实 的 假设 下 , 我 们 有 











1 一 天 (tt) 一 开 (to) 丰 一 '… .一 天 (tt 一 1) 一 At (69 ) 
互 换 公 式 变 为 
厅 一 5 太 一 s 灰 一 5 
人 一 0 十 0 十 .十 ， (70 
(十 及 。) (1 十 丽 ) (1 十 及 六 
化 简 得 ” | 
1 十 玉 六 一 1 
Wi = (及 一生 二 2) 一 虽 [72 


to 十 丽 ) 
这 个 表达 式 关 于 瓦 。 的 二 阶 导数 对 所 有 的 及。> 0 是 负数 . 
正如 此 特殊 情形 所 表明 的 那样 , 固定 支付 互 换 是 标的 远 期 利率 的 非 线性 工具 ， 
它 的 二 阶 导 数 为 负 , 并 且 函 数 是 关于 一 种 “典型 ”的 远 期 利率 的 凹 函数 . 这 并 不 奇 
怪 , 因为 固定 支付 的 互 换 所 面临 的 风险 和 发 行 3 年 期 债券 的 风险 类 似 , 这 意味 着 固 
定 收入 互 换 的 定价 公式 是 凸 的 , 并 且 与 一 个 30 年 期 付 息 债 券 的 多 头头 寸 具 有 类 似 
的 性 质 . 
中 这 种 替换 很 微妙 ， 它 依赖 于 很 多 条 件 ， 其 中 一 个 是 重 置 期 《 决定 的 Libor 实际 上 是 在 站 + 1 时 交 


割 的 . 
四 分 子 因 式 分 解 ,并 利用 等 比 数 列 求 和 公式 : 
1+a+a Ho 一 1 一 (71) 


1 一 亿 
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例 
图 9-5 档 述 了 在 收益 率 曲 线 水 平 且 本 身 只 能 平行 移动 情况 下 得 到 的 固定 支付 
互 换 价值 . 参数 如 下 所 示 : 


t 一 0; (73) 

5 一 790; (74 

厂 一 30; (75) 
玉 、=0.06%. (76) 


可 以 看 到 这 个 函数 是 非 线性 , 钊 的 . 





图 9-5 


在 第 15 章 中 , 我 们 将 考虑 另 一 类 具有 固定 到 期 日 的 互 换 , 这 种 固定 到 期 日 互 
换 的 凸 性 是 由 它 的 结构 决定 的 . 

金融 工具 的 凸 性 特征 在 考虑 问题 时 显得 非常 重要 ， 从 芝加哥 交易 委员 会 
(CBOT) 新 发 行 的 工具 中 ， 我 们 就 可 以 更 好 地 理解 这 一 点 ， 这 种 新 发 行 的 合约 有 具 
有 适当 的 凸 性 特征 . 

例 

芝加哥 交易 委员 会 的 董事 们 于 上 周 批 准 了 一 项 关于 发 行 5 年 期 和 10 年 期 利 
率 互 换 期 货 和 期 权 合 约 的 决定 ， 

据 交 易 所 称 , 与 柜台 交易 市 场 比 较 , 互 换 期 货 的 交易 可 以 减少 管理 费用 消除 
对 手 违 约 风险 . 

一 位 CBOT 的 资深 经 济 学 家 说 , CBOT 的 举动 是 交易 所 为 成 功 发 行 互 换 期 货 
合约 所 做 的 第 二 次 按 斌 . 财政 债券 (treasury) 早 在 十 年 前 就 成 为 无 可 争议 的 基准 ， 
但 是 现在 它们 不 再 被 视 为 定价 的 基准 , 取而代之 的 是 利用 互 换 曲 线 . 


9.4 上 凸 性 的 来 源 237 


新 合约 与 CBOT 在 90 年 代 中 期 退 市 合约 的 主要 区 别 在 于 前 者 形式 上 是 凸 性 
的 . 这 位 经 济 学 家 说 , 注意 到 互 换 头 寸 是 以 凸 性 基础 盯 市 , 所 以 终端 使 用 者 对 之 担 
忧 较 少 . 旧 合 约 的 另 一 个 严重 缺陷 是 它 每 3 年 或 5 年 发 行 一 次 ,而 不 是 5 年 或 10 
年 的 到 期 日 , 而 大 多 数 交 易 的 期 限 正好 是 5 年 或 者 10 年 . 

交易 所 称 , 新 的 互 换 合 约 将 为 诸如 银行 财务 总 管 、 抵 押 过 手 债券 交易 者 、 合 约 
创立 者 、 中 介 经 理 、 资 产 组 合 经 理 这 样 的 机 构 投 资 者 以 及 其 他 OTC 市 场 参与 者 提 
供 一 种 对 冲 信用 凤 险 和 利率 敞 口 的 载体 . (IFR, 第 1393 期 , 2001 年 7 月 21 日 ) 

上 述 例子 很 好 地 说 明了 凸 性 在 设计 一 个 合约 过 程 中 的 重要 性 .交易 商 们 用 期 
货 合 约 进行 对 剖 , 如 果 对 剖 工 具 的 凸 性 与 所 要 对 剖 风 险 的 凸 性 不 同 , 则 对 冲 的 效果 
就 会 因 流动 率 的 变动 而 恶化 . 实际 上 , 随 痢 波动 率 的 增加 , 工具 的 凸 性 越 大 , 产生 的 
gamima 收益 也 了 驶 越 大 ， 这 会 影响 到 工具 的 价格 . 
2. FRA 的 四 性 


现在 来 考虑 远 期 利率 协议 (FERA). 正如 第 4 章 中 所 讨论 的 , 利用 FRA 可 以 在 
时 间 如 锁定 与 Libor 利率 避 有关 的 风险 , 后 者 要 在 太 时 才能 观察 到 , 且 其 到 期 
日 用 天 数 表达 ”. 问题 是 FRA 在 什么 时 候 结算 . 对 此 存在 几 种 不 同 的 方法 , 因此 导 
致 稍微 不 同 的 工具 . 下 面 介 绍 了 三 种 类 型 的 FRA. 

一 种 方法 是 在 时 间 志 设置 天 ,但 是 在 志 十 6 结算 , 这 符合 金融 市 场 很 “自然 ， 
的 利 县 支付 方法 . 因此 , 在 时 间 如 , FERA 的 价值 将 为 0, 在 时 间 万 十 5 FRA 的 买方 
将 视 下 面 差 值 的 正 负 号 接受 或 支付 


[7 Fitoj No. (77) 


FRA 的 卖方 则 获得 相反 的 现金 流 . 

第 二 种 FRA 交易 方法 在 金融 市 场 中 更 常用 , 与 第 一 种 合约 唯一 的 区 别 在 于 这 
种 合约 在 时 间 专 而 不 是 志 十 6 时 结算 . 在 时 间 翅 ， 当 观察 到 Libor 利率 已 之 后 ， 
FRA 的 买方 将 接受 ( 文 付 ) 

[Za 一 瑟 ]0 
1 十 Z0 
它 等 于 第 一 种 方法 中 获得 金额 按 志 从 时 间 1 十 6 到 的 贴现 值 . 9-6 给 出 的 是 
一 个 12 个 月 期 的 FRA 的 支付 . 

我 们 更 感 兴 趣 的 是 FRA 合约 的 第 三 种 交割 广 法 , 也 就 是 通常 所 说 的 Libor 后 

付 FERA, 此 时 按 去 时 观察 到 的 Libor 在 同一 时 刻 按 下 式 交 制 合 约 


N (78) 


[tt 户 6V， (79) 
@ 假设 一 年 为 360 天 . 
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这 里 记 是 适用 于 这 种 特殊 类 型 FRA 的 FRA 利率 ?. 注意 我 们 在 这 里 没有 使 用 记 
号 玉 ， 因 为 由 于 凸 性 差异 , 两 种 FRA 利率 一 般 是 不 同 的 . 


0.1 0.125 0.15 0.175 





图 9-6 


现在 的 问题 是 在 什么 条 件 下 玉 。 和 访 , 不 相同 ? 答案 依赖 于 标的 合约 的 凸 性 特 
征 . 事实 上 ,市场 参 与 者 通过 了 西 性 调整 因子 来 近似 这 些 震 别 . 
3.，FRA 的 西 性 调整 


正如 前 面 所 提 到 的 , 存在 着 三 类 FRA, 非 流 动 性 的 后 付 Libor FRA 在 时 间 声 
支付 的 现金 流 是 
一 [也 户 07V， (80 ) 


其 中 6 是 时 间 间 隔 , N 是 名 义 本 金 , A, 是 此 后 付 LiborFRA 相关 的 远 期 利率 . 注意 ， 
估 值 公式 是 在 志 时 刻 观 察 到 的 利率 的 线性 函数 . 

在 市 场 交 易 的 FRA 中 , 将 时 间 专 时 的 交割 现金 流 进行 贴现 , 它们 由 下 面 式 子 

从 昌 本 | 亏 ，， 天 oj0 

0 5 
这 里 , 玉 。 是 在 第 4 草 中 讨论 过 的 远 期 利率 . 注意 在 将 时 间 妈 1 时 收入 的 现金 流 进 
行 贴现 后 , 在 去 时 观察 到 的 利率 也 被 用 来 计算 同一 时 刻 的 文 付 额 . 该 公式 关于 此 
利率 是 非 线 性 的 . 

可 以 使 用 第 8 章 类 似 的 论述 证 明 远 期 利率 刀 和 玉 。 不 可 能 相同 . 如 霖 这 两 个 
FRA 利率 一 样 , 由 于 等 式 (80) 和 (81) 中 的 两 个 支付 额 具 有 不 同 的 凸 性 特征 , 市 场 
参与 者 很 有 可 能 通过 买 进 其 中 一 种 FRA 并 脆 出 “恰好 ”比例 的 玉 一 种 FRA 获得 
额外 的 ( 凸 性 ) 收益 2. 所 以 , 这 两 种 FRA 的 利率 报价 会 因为 补偿 这 种 凸 性 差 青 而 
有 上 所 不 同 . 

类 似 地 , 可 以 考虑 这 类 FRA 合约 的 后 付 Libor 互 换 . 
@) 这 是 假设 波动 率 足 够 高 , 使 得 连续 交易 是 有 利 可 图 的 . 
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4. 互 换 利 率 调 整 


一 般 普 通 互 换 是 凸 性 工具 , 并 且 是 后 付 的 . 此 外 , 还 有 一 种 所 谓 的 后 付 Libor 
互 换 , 这 类 互 换 将 专 时 刻 的 Libor 利率 用 于 二 时 刻 的 交割 , 它 和 普通 互 换 的 远 期 
互 换 利率 可 以 通过 类 似 的 凸 性 调整 项 彼此 联系 . 


9.4.3 ”提前 偿还 期 权 


具有 设计 巴 性 的 一 类 主要 工具 是 与 托 押 贷款 相关 的 证 券 . 抵押 佐 款 是 住宅 或 
商业 财产 购买 者 所 获得 的 贷款 ， 绝 大 多 数 固 定 利 率 的 抵押 贷款 有 一 个 很 关键 的 属 
性 , 它 包 含 提前 偿还 (Prepayment) 贷款 的 权利 . 抵押 贷款 者 有 权利 在 任何 时 刻 偿 
还 剩余 贷款 , 并 且 只 需要 很 小 的 交易 费用 , 这 称 为 提前 偿还 期 权 . 它 给 抵押 贷款 相 
关 的 证 券 带 来 了 负 的 凸 性 . 实际 上 , 提前 偿还 期 权 等 价 于 标的 资产 是 抵押 贷款 利率 
忆 : 的 美式 看 跌 期 权 . 如 果 抵 押 贷 款 利率 忆 , 降 到 一 个 限度 RE 下 , 则 获得 抵押 贷款 
的 人 将 通过 以 新 利率 玉 ， 再 融资 来 偿还 (用 N 表示 的 ) 初始 贷款 余额 . 这 样 一 来 . 
抵押 贷 革 人 不 会 按照 固定 年 利息 玉 N 的 支付 流 来 偿还 贷款 , 因为 他 有 权利 〈 而 不 
是 义务 ) 在 某 个 时 间 吉 偿还 年 利 县 玉 N. 如 果 玉 < 玉 ,抵押 贷款 人 可 能 会 执行 
这 个 期 权 , 而 对 抵押 贷款 发 行 着 来 说 , 情形 正好 相反 

提前 偿还 期 权 的 存在 为 抵押 贷款 支持 证 券 (MBS) 和 其 他 相关 的 资产 种 类 创造 
了 负 凸 性 . 因为 提前 偿还 期 权 包 括 了 一 列 固 定 支付 流 和 另 一 列 固 定 现金 流 的 交换 ， 
所 以 很 显然 , 利率 互 换 在 这 些 期 权 的 对 种 和 风险 管理 中 起 着 关键 作用 . 我 们 将 在 第 
18 章 中 讨论 这 个 问题 . 


9.5 ”一 种 特殊 的 工具 : 交叉 货币 工具 


交叉 货币 型 金融 产品 形成 了 一 类 主要 的 金融 工具 , 其 中 它们 的 价格 依赖 于 相关 
性 . 本 章 结束 前 , 我 们 通过 讨论 它们 的 凸 性 特征 和 其 他 问题 详细 考察 和 研究 这 类 人 金 
融 工 具 . 交叉 货币 工具 可 作为 在 第 8 章 和 第 9 章 中 所 介绍 方法 的 另 一 个 实例 ， 关 
于 交叉 货币 工具 的 定价 将 在 第 12 章 中 讨论 . 


9.5.1 ”一 个 简单 的 例子 


图 9-7 历 示 的 是 一 个 标准 货币 互 换 , 互 换 中 有 两 列 现金 流 , 分 别 是 用 美元 和 欧 
元 文 付 的 现金 流 , 互 换 的 名 义 本 金 在 初始 时 候 交 换 , 并 在 结束 日 将 再 次 交换 . 在 这 
个 互 换 的 有 效 期 内 , 基于 类 元 Libor 的 浮动 文 付 和 基于 欧元 Libor 的 浮动 支付 相互 
交换 . 当然 , 在 这 些 交 换 中 存在 着 已 知 的 小 利 差 ， 

现在 我 们 将 图 9-7 所 示 的 标准 货币 互 换 以 一 种 有 趣 的 方式 进行 一 些 修 改 , 让 两 
个 浮动 Libor 保持 一 翌 , 但 要 求 所 有 的 支付 都 用 同一 种 货币 , 比如 说 美元 . 换 句 话 
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说 ,以 欧元 Libor 标 度 的 现金 流 将 用 美元 支付 ,这 个 工具 就 被 称 为 交叉 互 换 , 或 称 
差别 互 换 . 在 这 样 的 互 换 中 , 名 义 本 金 是 相同 的 货币 , 因此 了 岗 没有 必要 对 名 义 本 金 
进行 交换 了 , 只 有 净利 率 现金 流 的 交换 . 

得 到 


得 到 100 百 万 e, 美元 
100 百 万 欧元 gs 


100 百 万 ei。 


-17/2 7100 百 
-17/2 关 100 百 万 





文 付 
文 付 加 100 百 万 欧元 
100 自 万 e,， 美元 
9-7 
例 
假设 名 义 本 金 为 3 千 万 美元 , Libor 的 报价 如 下 所 示 : 
TENOR. 日 元 Libor 美元 Libor 
3 个 月 0.055 1.71 
6 个 月 0.185 1.64 
12 个 月 0.065 1.73 


在 一 个 交叉 互 换 中 , 一方 愿 意 在 一 年 内 得 到 6 个 月 美元 Libor, 并 支付 6 个 月 
日 元 Libor, 但 是 , 所 有 的 支付 都 以 美元 进行 ， 比 如 说 , 如果 第 一 次 交 市 是 按照 上 表 
给 出 的 Libor 进行 ,在 6 个 月 后 这 人 一方 将 得 到 


1 1 1 
30 000 000(0.016 4) 人 - 30 000 000(0.001 85) ( - 30 000 000 人 c， (82) 


其 中 c 表示 国定 的 利 差 , 它 将 在 交叉 互 换 的 定价 中 决定 注意 日 元 利率 应 用 于 了 一 
个 美元 占 优 原则 上 . 

在 这 种 闫 型 的 互 换 中 双方 都 有 利率 差价 风险 敞 口 , 但 是 至 少 有 一 方 消除 了 汇率 
风险 敞 口 . 

为 什么 人 们 对 交叉 互 换 感 兴趣 呢 ? 即使 包括 了 利 差 c, 用 美元 支付 的 利息 ， 


日 元 Libor 二 ec (83) 


也 将 明显 小 于 闫 元 Libor 利率 . 这 样 , 得 到 美元 Libor、 文 付 日 元 Libor( 用 美元 ) 的 
一 方 轴 有 可 能 极 大 地 降低 融资 费用 . 相应 地 , 当 两 种 主要 货币 的 收益 率 曲线 的 近 端 
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明显 不 同时 , 市 场 也 会 从 交叉 互 换 中 获 利 . 银行 会 将 这 些 工 具 作为 减少 费用 的 方法 
推荐 给 他 们 的 用 户 . 当然 , 从 客户 的 观点 来 看 , 交叉 互 换 仍 然 包 含 了 利率 风险 , 并 且 
有 可 能 还 存在 汇率 风险 . 如 果 标 的 收益 率 曲 线 发 生 了 非 预 期 移动 , 这 时 了 就 会 发 生 损 
失 . 

下 面 是 一 个 关于 英国 英镑 和 瑞士 法 亢 的 交叉 货币 工具 的 例子 . 

例 

由 于 欧洲 经 济 处 于 交易 周期 中 的 一 个 异 第 点 ,公司 寻 求 将 他 们 的 债务 转向 融资 
费用 最 低 的 市 场 . 但 是 由 于 很 多 公司 慑 于 国外 的 交换 风险 而 影响 市 场 的 选择 . 交叉 
货币 工具 的 出 现 使 得 他 们 可 以 充分 利用 国内 和 国外 两 个 市 场 . 

利用 交 又 货币 互 换 , 利息 用 另 一 种 不 同 的 货币 支付 , 并 且 汇 率 在 互 换 的 初始 时 
间 已 经 确定 ， 结 果 交 叉 货 币 工 具 在 没有 汇率 风险 的 情况 下 提供 了 一 种 非 国内 收益 
率 曲 线 的 沿 口 . 

最 近 几 周 里 , 这 类 产品 已 经 被 证 明 对 英国 公司 很 有 吸引 力 , 这 些 公司 已 进入 了 
互 换 市 场 , 并 在 互 换 中 作为 支付 方 以 瑞士 Libor 为 参照 利率 而 以 英镑 进行 支付 . 瑞 
士 法 郎 Libor 仍然 相对 低 于 英镑 Libor, 并 且 , 尽管 公司 最 后 将 支付 瑞士 Libor 加 上 
一 个 利 差 , 融资 的 成 本 一 般 仍 会 低 于 普通 的 英镑 融资 . 交易 可 参考 的 还 有 德国 Libor 
或 日 本 Libor. 

但 是 , 衍生 品 的 官员 们 也 指出 交叉 产品 远 不 是 无 风险 的 . 其 中 一 位 说 到 :“ 考 卡 
到 互 换 特 有 者 要 支付 瑞士 Libor 和 一 个 利 差 , 曲线 不 用 收 人 敏 太 多 就 可 能 使 交易 无 法 
丢 利 . "(IFR, 第 1190 期 , 1997 年 7 月 5 日 

一 种 交叉 货币 工具 的 概念 也 适用 于 其 他 的 金融 市 场 , 比如 说 , 一 个 国外 投资 者 
可 能 想 要 在 不 产生 汇率 风险 的 情况 下 获得 日 本 股票 市 场 的 敞 口 . 此 时 , 交叉 货币 合 
约 可 以 设计 为 关于 日 本 股票 指数 瘟 损 以 外 国 投资 者 的 国内 货币 , 而 不 是 以 日 元 的 形 
式 每 年 文 付 给 投资 者 . 


9.5.2 ”定价 


交叉 合约 的 定价 提出 了 有 趣 的 金融 工程 问题 ”. 我 们 讨论 一 个 简单 的 情况 来 说 
明 . 首先 , 回 定 标的 资产 . 假设 我 们 所 面 对 的 是 一 种 特定 的 国外 股票 3*, 不 失 一 般 
性 , 我 们 假设 国内 货币 是 类 元 , 国外 货币 是 欧元 , 股票 是 欧洲 的 . 

一 个 基于 美元 的 投资 者 可 能 会 想 买 这 种 股票 , 并 且 和 希望 从 欧洲 市 场 潜在 上 涨 中 
获 利 , 但 不 愿意 持 有 欧元 敞 口 . 为 了 满足 他 的 要 求 , 银行 会 建议 他 通过 一 个 交叉 货 
币 远 期 来 购买 这 文 股 票 . 选 定 到 期 日 了 当时 的 去 元 /欧元 的 够 换 比例 es 用 来 计算 


GD 这 是 将 在 第 13 章 中 讨论 的 度量 转换 方法 的 一 个 例子 . 
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时 间 了 的 交割 . 这 个 远 期 合约 的 美元 价格 是 及, 根据 下 式 交 制 
他 一 (et97 一 下)， (3 


这 里 的 全 是 了 时 刻 合约 的 价值 , 它 是 以 国内 货币 度量 的 , 并 且 如 果 股 票 经 过 了 充 
分 佑 值 后 , 将 为 正 , 否则 的 话 , 将 为 负 . 玉 是 关于 SS; 的 交叉 合约 的 远 期 价格 , 它 要 
经 过 适当 的 定价 策略 确定 . 


9.5.3 ”定价 的 机 制 
假设 当 亲 时 刻 为 志 关于 5* 的 远 期 交叉 货币 合约 的 到 期 日 是 了 = 上 上 + 和 还 假 


设 在 时 间 了 只 有 三 种 可 能 的 状态 fuolw2,w?}. 下 面 的 表格 给 出 了 四 种 工具 的 可 能 
值 : 外 国 股票 , 国外 存款 , 国内 存款 以 及 一 个 大 于 汇率 et 的 FX 远 期 合约 . 


时 间 上 时 的 价格 状态 ww 下 的 价值 状态 w“ 下 的 价值 状态 w3 下 的 价值 
3; 35 汗 A 5 秆 A 3 汪 A 
1 美元 (1 二 7 和 A) (1 十 7 会 ) (L 十 7 全) 
le: et A(1L 十 r*A) et A(L+Tr*A) et A(1L 十 呈 人) 
0 天 一 et 和 天 一 et 入 无 一 et A 


表格 的 第 一 行 给 出 了 外 国 股票 在 未 来 的 三 种 状态 下 的 价值 , 这 些 都 以 国外 货币 
度量 . 第 二 行 代 表 了 投资 于 国内 储 曹 账户 的 三 种 可 能 结果 . 第 三 行 给 出 的 用 e* 单 
位 美元 购买 1 单位 的 国外 货币 , 然后 再 将 单位 货币 以 国外 利率 ”* 再 投资 的 各 种 结 
果 . 

远 期 汇率 的 定价 为 

天王 ci 人 《85 

其 中 et 是 当时 的 兑换 率 . 在 此 例子 中 , 我 们 假设 国内 和 国外 市 场 的 利率 分 别 是 常数 
” 和 . 现在 考虑 前 面 提 到 的 现价 为 玉 的 交叉 远 期 合约 , 合约 在 开 = 上 二 和 A 时 交 
割 . 根据 不 同 的 状态 , 交割 的 数量 是 下 面 中 的 一 个 : 


{(S 科 Aet 一 瑟 )， (SAet 一 及 )， (SAet 一 丽 )}， 《86 


这 些 数额 都 是 类 元 计量 的 . 那么 丸 的 无 套利 价值 是 多 少 呢 ? 

我 们 可 以 从 所 列 出 的 四 种 工具 中 选 出 三 种 来 构成 一 个 投资 组 合 ， 使 它 复制 
et9A 在 每 种 状态 下 的 值 , 组 合 中 工具 权重 为 Xi,;i = 1,2,3, 这 与 第 7 章 中 的 讨 
论 类 似 . 例如 , 使 用 前 面 三 种 工具 , 在 每 个 状态 , 我 们 可 以 写 出 


状态 w 。 和 5S 叶 AetHA 十 Xa(1 二 7A) + 和》XaetHA(L 二 六 A) = 5 征 Aeb (87) 
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状态 ww 和 XiS7YAe2 和 十 A2L(1 十 7 人 ) 十 》Xse A(1 十 7 人 人 ) 一 9S7 et (88 ) 
状态 和 1StAet+A 十 和 A2(T 十 7A) 十 Xsei+A(1 十 呈 A) = SeAet. 《89 


这 些 等 式 的 右边 是 以 当时 的 汇率 计算 外 国 股票 的 未 来 价值 , 左边 是 复制 投资 组 合 在 
东 个 状态 时 的 价值 . 

三 个 方程 三 个 未 知 数 , 一 般 情 况 下 , 可 以 解 出 Ni 的 值 . 一 旦 组 合 的 权重 确定 以 
后 , 构建 组 合 的 当前 成 本 给 出 了 这 个 交叉 合约 的 价格 


入 1 7 et 十 Aa 十 Aaei-. (90 
此 美元 表示 的 金额 是 了 时 的 值 , 因为 合约 的 交割 是 在 冰 时 刻 进行 , 所 以 我 们 有 
严 三 |Xl9ret 十 Xz 十 Xet(l 二 7rA)， (91 ) 


例 
假设 前 面 表 格 前 三 行 的 数据 如 下 表 : 


时 间 上 时 的 价格 状态 wl 下 的 价值 状态 w” 下 的 价值 状态 w? 下 的 价值 





100 115 100 90 
1 美元 (1 十 0.05A) (1 十 0.05A) (1 十 0.05A) 
1 欧元 x0.98 (1 十 0.03A)1.05 (1 十 0.03A)0.98 (1 十 0.03A)0.90 
那么 交 又 远 期 的 价格 是 多 少 ? 
建立 三 个 方程 
Xi1(1.05)115 二 Xa(1 十 0.05A) + Xas1.05(1 十 0.03A) = 0.98(115)， (92) 
Ai(0.98)100 二 Xz(1 十 0.05A) 二 Xs0.98(1 十 0.03A) = 0.98(100)， (93) 
Ali(0.90)90 + Xa(1 十 0.05A) 二 Xs0.90(1 十 0.03A) = 0.98(90)， (94) 


为 了 简单 起 见 , 我 们 选择 A =1, 于 是 


和 1 一 0.78. 〈95) 
》a 一 60.67， (96) 
Na 一 一 41.53. (97) 


借入 42 单位 的 国外 货币 , 借 出 61 单位 的 国内 货币 , 买 进 0. 78 单位 的 国外 股 
票 就 能 够 复制 十 1 时 刻 的 交叉 合约 的 价值 . 这 个 组 合 的 价格 为 
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100X10.98 十 Xo 十 0.98》a 一 96.41. (98) 
如 果 此 金额 在 上 十 A 支付 , 则 它 正好 等 于 严 的 无 套利 值 


及 = (1.05)96.41 = 101.23. (99) 


这 个 例子 表明 交叉 工具 的 价值 与 汇率 和 国外 股票 运动 的 相关 系数 有 关 ， 如 果 
相关 系数 为 0, 则 此 交叉 远 期 与 标准 的 远 期 有 相同 价值 ; 如 果 相 关系 数 是 正 ( 负 ) 的 ， 
则 交叉 远 期 将 比 标准 远 期 的 价值 少 (多 ), 上 面 的 例子 中 , 汇率 和 外 国 股票 是 正 相 关 
的 , 所 以 交叉 工具 比 国外 股票 的 初始 价 便 小. 


9.5.4 四 性 的 作用 


前 一 节 的 讨论 已 经 证 明了 , 在 单 周 期 和 三 状态 情形 , 我 们 可 以 构造 一 个 投资 组 
合 来 复制 交叉 货币 工具 在 未 来 某 个 日 期 的 支付 . 但 是 当 状 态 数 增加 和 时 间 连 续 时 ， 
这 种 类 型 的 复制 组 合 需要 进行 再 调整 . 但 投资 组 合 的 调整 会 因此 视 相 关系 数 人 符号 
产生 正 或 负 的 收益 , 就 像 期 权 那 样 . 这 就 是 流动 率 起 作用 的 地 方 . 在 交叉 货币 工具 
情形 , 至 少 涉及 两 种 风险 , 就 是 汇率 风险 和 外 国 股票 或 外 国 利率 风险 , 它们 之 间 的 
协 方差 同样 也 影响 痢 定 价 . 

由 于 再 平衡 过 程 中 所 实现 的 交易 收益 , 这 种 交叉 货币 产品 在 如 时 刻 具 有 正 或 
负 的 价值 . 于 是 交叉 产品 形成 了 具有 以 下 特征 的 太 一 凑 资产: 这 涯 资产 的 二 阶 敏感 
性 是 不 能 忽略 的 , 由 此 导致 它们 的 价格 恢 赖 于 方 关 和 和 代 方 状 . 


9.5.5 ”实际 中 的 考虑 


初 看 交叉 资产 , 它 似 乎 对 投资 者 和 组 合 管理 经 理 很 有 吸引 力 , 毕竟 它 使 得 关于 
国外 资产 的 合约 在 购买 该 外 国资 产 时 消除 了 所 有 的 货币 风险 . 但 这 是 耕 意 味 着 我 
们 可 以 无 限制 地 使 用 交叉 工具 呢 ? 

实际 中 关于 这 种 工具 的 问题 很 复杂 ., 首先 , 购买 一 份 交 叉 工 具 可 能 需要 前 期 文 
付 , 而 且 交 义工 具 的 性 质 依赖 于 标的 资产 和 标的 外 币 汇 率 的 风险 商 价 , 询 价 差 和 交 
易 费 用 . 它们 可 能 会 很 高 , 以 至 于 最 终 使 用 一 份 外 国货 币 的 远 期 来 近似 地 对 冲 更 合 
算 . 

其 次 , 交叉 资产 具有 有 效 期 . 如 果 因 为 某 些 不 可 预见 的 原因 , 合约 在 到 期 之 前 
失效 了 的 话 , 就 有 可 能 产生 更 多 的 费用 . 更 重要 的 是 , 如 果 持 有 外 国资 产 超过 了 有 
效 期 , 这 种 区 叉 特 性 融 不 起 作用 了 . 

最 后 ,交叉 合约 依赖 于 两 种 风险 因素 间 的 相关 性 , 这 种 相关 性 可 能 并 不 稳定 
在 某 些 条 件 下 , 建立 这 种 交叉 资产 头寸 的 一 方 可 能 会 暴露 给 相关 性 参数 的 敞 口 , 因 
而 会 极 大 地 影响 交叉 合约 的 上 果 市 价值 
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9.6 ” 结 论 


定价 方程 依赖 于 一 个 或 多 个 风险 因素 . 当 定 价 函 数 是 非 线性 的 , 复制 策略 使 用 
线性 资产 并 且 复 制 组 合 中 的 各 个 工具 的 权重 将 进行 周期 性 调整 , 这 样 , 在 对 冲 的 过 
程 中 , 岗 会 产生 正 的 或 负 的 现金 流 . 如 果 标 的 波动 率 和 相关 系数 是 显著 的 , 从 这 些 
对 训 所 获得 的 交易 收益 会 超过 定期 调整 所 带 来 的 交易 费用 , 并 且 隐 含 的 非 线性 性 可 
以 用 于 交易 . 

在 本 章 中 , 我 们 看 到 了 两 个 基本 的 例子 . 第 一 个 来 自 固定 收入 工具 , 它 使 得 具 
有 症 性 的 债券 更 有 价值 . 第 二 个 是 交叉 工具 , 同时 引入 的 还 有 风险 的 协 方差 , 关于 
交叉 工具 的 这 个 例子 是 期 限 结构 涉及 多 个 因素 时 的 很 好 实例 , 在 这 样 的 条 件 下 , 波 
动 率 以 及 标的 风险 之 间 的 协 方差 可 能 变 得 至 关 重 要 . 
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习题 


1. 假设 给 定 如 下 的 无 违约 风险 长 期 债券: 

面值 : 100， 

发 行 价 : 100， 

货币 头 型 : 美元 ， 

期 限 : 30 年 ， 

肪 紧 率 : 6%%， 

没有 隐 仿 期权 . 
此 外 这 个 市 场 没 有 询 价 差 和 交易 佣金 . 最 后 , 收益 率 曲 线 是 平 直 的 , 并 只 能 平行 移动 . 
有 一 种 1 年 Libor 利率 的 期 货 合 约 , 合约 的 价格 由 下 式 决 定 : 


到 = 一 100(1 一 户 )， (100) 


其 中 卢 是 大 于 1 年 Libor 的 “ 远 期 利率 ”. 
(a) 证 明 : 如 果 这 个 30 年 期 债券 的 收益 率 是 %, 则 在 所 有 时 刻 有 


xb 一 上. (101) 
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(b) 擂 绘 出 俩 着 和 期 货 合 约 的 价格 函数 , 


(c) 假设 现在 的 收益 率 是 7%, 构建 一 个 关于 收益 率 曲 线 的 运动 是 delta 中 性 且 成 本 为 
0 的 投资 组 合 . 


(d) 考虑 下 面 1 年 期 收益 率 的 变化 : 
9% ,7 中 ,9 站 ,796 ,9%6 ,79%6， (102) 


那么 这 段 时 间 的 凸 性 收益 是 多 少 ”? 
(e) 其 他 的 费用 是 什么 ? 
2. 给 定 一 个 收益 率 为 y 的 30 年 期 债券 , 收益 率 曲 线 是 平 直 的 , 并 且 只 平行 移动 : 还 有 一 
种 流动 性 的 3 个 月 欧洲 美元 合约 . 初始 时 , 可 以 按 5% 的 利率 借贷 . 
(a) 使 用 这 个 长 期 债券 和 欧洲 美元 合约 构造 一 个 对 利率 变化 免疫 的 delta 对 冲 组 合 . 
(b) 假设 在 一 年 内 观察 到 了 下 面 的 利率 变化 ; 


{0.06, 0.04, 0.06, 0.04, 0.06, 0.04} (103) 


这 些 观察 每 两 个 月 进行 一 次 . 从 一 个 波动 率 的 多 头头 寸 中 获得 的 凸 性 收益 是 多 少 ? 
3. 考虑 前 面 问题 中 所 给 的 数据 ， 
假设 预期 的 运动 与 前 面 的 问题 一样 , 市 场 参与 者 突然 移动 到 一 个 预期 的 轨道 , 比如 


{0.08, 0.02, 0.08, 0.02, 0.08, 0.021 (104) 


并 假设 这 是 市 场 唯一 的 外 生变 化 , 那么 你 认为 30 年 期 债券 的 收益 率 会 发 生 什么 样 变化 ? 
4, 假设 收益 率 曲 线 时 平 直 的 , 并 且 只 能 平行 移动 , 如 果 FRA 利率 预期 围绕 以 下 初始 利率 
波动 , 计算 Libor 后 付 FRA 与 市 场 奖 易 线 性 FRA 之 间 的 利 差 ， 


{ 十 0.02, 一 0.02, 十 0.02, 一 0.02, 十 0.02, 一 0.02, } (105 ) 


案例 分 本 


长 期 债券 、 互 换 的 凸 性 各 套利 

一 个 长 期 债券 的 收益 率 就 是 你 持 有 债券 所 能 获得 的 收益 . 这 句 话 对 不 对 昵 ? 错 . 你 可 以 获 
得 更 多 . 

原因 是 因为 债券 和 互 换 具 有 凸 性 . 如 果 存 在 着 两 种 工具 , 一 种 是 线性 的 另 一 种 是 非 线性 的 ， 
并 且 它 们 的 价格 是 相同 风险 因素 的 函数 , 我 们 就 可 以 构造 一 个 组 合 , 这 个 组 合 是 delta 中 性 的 ， 
并 且 能 够 保证 一 定 的 正 回报 . 


这 是 一 个 很 复杂 也 很 令 人 迷惑 的 概念 ， 我 们 的 目的 是 希望 通过 这 个 案例 分 析 使 问题 变 得 
明明 一 所 ， 


这 个 案例 初 看 起 来 很 简单 . 仔细 阅读 市 场 专业 人 士 所 建立 的 套利 头寸 , 然后 回答 下 列 问题 . 
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. 长 期 债券 的 凸 性 是 什么 意思 ? 

. 长 期 利率 互 换 的 凸 性 又 是 什么 意思 ? 

. 通过 一 个 图 表 解 释 凸 性 的 概念 . 

. 如 果 债 券 是 凸 性 的 , 那么 哪 种 固定 收入 工具 不 是 凸 性 的 呢 ? 

. 摘 述 FRA 的 现金 流 . 市 场 中 的 FAR 什么 时 候 交 制 ? 

. 下 RA 的 凸 性 调整 是 什么 ? 

. 什么 是 上 限 ? 通过 上 限 , 买卖 的 是 什么 波动 率 ? 

. 回 到 实际 问题 ,解释 这 些 专业 人 士 所 建立 的 头寸 . 

. 特别 地 , 这 个 头寸 是 建立 在 利率 或 其 他 某 种 东西 的 方向 上 吗 ? 你 能 解释 为 什么 这 些 专 
业 和 人 士 用 上 限 和 下 限 对 冲 他 们 的 头寸 吗 ? 

10. 他 们 是 不 是 只 能 用 上 限 来 对 冲 ? 下 限 是 不 是 同样 可 行 昵 ? 用 图 表 解 释 你 的 答案 . 

11. 这 是 不 是 一 个 真 的 套利 ? 存在 风险 吗 ? 

互 欣 市 场 上 一 些 老练 的 交易 者 (至 少 是 那些 一 直 愿 意 在 数量 分 析 家 们 身 旁 工作 的 人 ) 直到 
最 近 还 一 直 玩 着 一 种 胜 人 一 筹 的 游戏 ,这些 游戏 对 他 们 那些 幼稚 得 多 的 银行 对 手 是 不 利 的 . 通 
过 考 谍 长 期 互 换 的 凸 性 影响 ， 他 们 利用 对 手 的 无 知 来 获 利 ,这 些 对 手 不 明白 有 什么 理由 要 改变 
自己 的 估 值 方法 . 

更 特别 地 几 个 月 前 , 一 些 华尔街 美元 互 换 交 易 商 ， 据说 包括 JP 摩根 和 高 感 , 意识 到 当 对 后 
舍 Libor 互 换 定 价 时 ,它们 的 互 换 价 值 比 人 们 了 眼见 的 更 高 . 根据 伦敦 交易 商 们 说 ,他们 已 开始 
从 自己 的 定价 模型 与 那些 依靠 简单 传统 方法 定价 的 交易 商 所 使 用 的 模型 之 间 进 行 套 利 了 ， 交 
龟 是 这 样 的 : 这 些 交易 商 们 接收 后 付 Libor， 而 在 开始 时 支付 Libor， 交 换 的 本 人 金 通常 是 1 亿 
美元 . 

根据 互 换 的 长 度 以 及 Libor 的 重 置 间隔 , 无 论 收益 率 曲线 的 形状 怎样 ， 他们 都 可 以 从 交易 
中 得 到 附加 的 8bp 至 10bp 的 收益 ,而 对 方 , 援引 一 位 交易 商 的 话说 ， 则 “有 眼看 着 在 互 换 的 生 
存 过 程 中 , 钱 滴 滴答 答 地 流 消 干 净 ,， 即 使 他 们 认为 自己 已 进行 了 很 好 的 对 冲 ” 

这 个 额外 的 价值 只 是 在 长 期 互 换 中 表现 得 很 明显 ;它们 的 期 限 通常 是 5 年 或 10 年 , 尤其 
是 那些 基于 12 个 月 Libor 而 不 是 更 传统 的 6 个 月 Libor. 这 个 价值 是 由 于 收益 率 和 固定 收益 
工具 之 间 共 同 的 西 性 效用 产生 的 . 

因此 支付 长 期 凸 性 ,并且 在 将 其 运用 于 后 付 Libor 结构 时 我 们 已 在 该 年 早 些 时 候 证 明了 
这 是 有 利 可 图 的 . 第 一 批 交易 发 生 在 纽约 ， 并 且 被 局 限于 美元 市 场 , 但 是 在 五 月 初 , 一些 其 他 
投资 者 知道 了 这 些 市 场 的 信息 , 他 们 也 决定 在 伦敦 运用 同样 的 方法 . 一 个 交易 商 对 不 同 银行 间 
交易 商 之 间 交 流 的 缺乏 感到 吃惊 ， 同 时 这 样 是 允许 这 种 套利 在 银行 之 间 以 及 通过 互 换 经 纪 人 
继续 存在 . 

这 位 交易 商 还 说 :“ 没 有 一 个 美国 银行 主动 利用 其 他 货币 中 这 种 机 会 .” 他 表示 : “你 可 以 
在 英镑 中 运用 同样 的 策略 ,因为 凸 性 对 所 有 的 货币 都 存在 . ” 

侨 际 上 , 五 月 份 中 的 一 天 英镑 市 场 里 充满 了 这 样 的 交易 ， 据 一 个 英镑 互 换 交 易 商 说 ,交易 
“持续 了 好 几 天 , 直到 每 个 人 都 变动 自己 的 报价 , 有 效 地 减少 了 进一步 的 套利 机 会 ， 同 时 也 使 这 
种 套利 难于 建立 头寸 ”. 
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这 类 交易 结构 的 成 功 离 不 开 上 限 波动 率 , 因为 额外 价值 的 获得 , 除了 要 delta 对 冲 互 换 外 ， 
还 要 卖 出 一 定数 量 的 上 限 , 这 样 才 能 在 任何 性 质 的 收益 率 曲线 下 分 离 出 这 个 价值 . 

一 个 交易 商 说 :“ 在 某 些 上 限 市 场 , 如 日 元 , 波动 率 的 水 平 不 足以 用 来 完成 这 项 交易 .” 最 
近 , 大 多 数 的 这 类 银行 闻 活 动 都 发 生 在 美元 、 英 镑 或 澳洲 美元 市 场 中 . 

随 着 银行 逐渐 认识 到 这 种 套利 的 看 在 ,使 得 至 少 在 同业 银行 之 间 的 这 类 市 场 中 ,套利 的 机 
会 变 得 越 来 越 小 , 但 是 正如 一 位 交易 商 评论 到 : “这 种 结构 成 功 的 原因 是 因为 互 换 交 易 商 认为 
他 们 知道 怎样 用 过 去 的 方式 定价 后 付 Libor 互 换 , 并 且 坚 持 使 用 这 些 方 法 .” 

他 补充 道 ;“ 后 付 Libor 时 不 考虑 凸 性 效应 , 如 同 免费 卖 出 期 权 , 只 要 交易 商 仍然 使 用 旧 的 
定价 方法 ， 套利 的 机 会 就 会 存在 .” 

尽管 伦敦 的 BZW( 它 在 市 场 上 一 直 存 在 ) 承认 它 将 这 样 的 套利 视 为 向 其 客户 分 发 额外 收益 
的 一 个 途径 , 但 是 很 多 大 的 互 换 交 易 商 拒 绝对 此 发 表 评 论 , 这 表明 这 样 的 市 场 仍然 存在 ，(IFR， 
第 1092 期 , 1995 年 7 月 29 日 ) 
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10.1 引 言 


本 章 从 金融 工程 角度 讨论 传统 的 期 权 策 略 , 并 列举 了 一 些 基 于 市 场 的 案例 , 然 
后 讨论 奇异 期 权 (exotic option ). 通 单 我们 关心 上 是 这 样 的 组 合 或 头寸 : 在 建立 这 
些 组 合 或 头寸 时 清楚 地 知道 有 关 它 们 的 赢 - 亏 情 况 . 市 场 参 与 者 有 意识 地 承担 风险 ， 
目的 是 想 从 市 场 上 某 种 风险 因素 的 预期 变化 中 获 益 , 或 当 此 因素 向 不 期 望 的 方向 变 
动 时 得 到 保护 绝 大 多 数 投资 者 的 行为 都 是 这 种 类 型 . 譬如 , 投资 者 以 较 高 的 ( 系 
统 ) 风险 买 入 一 种 股票 , 就 是 希望 获得 更 高 的 回报 . 一 个 高 收益 的 债券 往往 有 较 高 
的 违约 概率 , 而 债券 持 有 者 为 了 获得 债券 的 高 收益 就 愿意 承担 这 种 高 风险 . 对 所 有 
不 同 的 金融 工具 来 说 , 影响 投资 者 持 有 头寸 的 收益 或 损失 的 风险 因素 往往 有 一 个 或 
多 个 . 投资 者 把 这 些 风 险 因 素 潜 在 变化 所 带 来 的 风险 与 收益 进行 权衡 , 当然 前 提 是 
投资 者 对 这 些 风 险 因 素 变 化 趋势 的 预测 是 准确 的 . 有 些 对 冲 行为 也 可 以 类 似 地 解 
释 . 本 章 主要 研究 运用 期 权 实 现 这 些 目的 的 技术 和 策略 . 我 们 将 考虑 经 典 (普通 ) 期 
权 和 现代 ( 奇 开 ) 期 权 . 

根据 现代 金融 学 的 一 个 重要 理论 , 如 果 所 有 到 期 日 的 期 权 都 存在 , 那么 通过 精 
心 挑选 的 期 权 投 资 组 合 可 以 复制 投资 者 或 对 冲 者 所 期 望 的 任何 赢 - 亏 组 合 . 我 们 也 
可 以 利用 仔细 选择 的 期 权 的 (静态 ) 组 合 来 构造 合成 资产 . ”投资 者 持 有 一 项 金融 
头寸 时 总 是 会 关心 它 的 支付 , 所 以 我 们 从 支付 图 表 开 始 讨论 . 
支付 图 表 


令 2 为 一 个 随机 变量 , 表示 某 一 风险 因素 在 二 时 的 值 , 并 令 ffzr) 为 一 函数 ， 
大 已 知 zr 在 全 > 二 时 的 值 , 那么 它 表 示 任 意 给 定 的 金融 工具 在 到 期 日 人 时 的 支 
付 . 我 们 把 /zzr) 称 为 一 个 支付 函数 . 如 果 合 约 订 好 了 , 那么 支付 函数 帮 .) 的 形式 
就 是 已 知 的 .” 在 教科 书 中 习惯 用 图 10-1 或 图 10-1lb 来 表示 {fzry,zrl 这 一 对 变 
量 的 关系 . 注意 到 这 里 我 们 得 到 了 一 个 只 取决 于 zz 值 的 非 线性 上 升 的 支付 函数 . 
虽然 图 10-1 中 的 支付 函数 图 是 任意 画 出 来 的 , 然而 它 还 是 揭示 了 金融 敞 口 的 某 些 
一 般 原 理 . 下 面 我 们 就 来 回顾 一 下 这 些 基 本 鼠 理 . 

GD 这 只 是 理论 结果 , 它 的 条 件 是 所 有 到 期 日 的 期 权 均 存在 ， 实 际 上 这 是 不 能 实现 的 ,但 该 结果 还 是 近似 
存 立 的 . 


@) zt 可 以 看 成 一 个 天 x ; 的 风险 因素 向 量 . 为 了 简化 讨论 ,我 们 把 它 当 成 单个 的 风险 因素 , 并 假设 zt 
是 一 个 标 基 随机 变量 , 即 只 考虑 大 小 不 考虑 方 丫 . 
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非 线性 洲 口 





图 10-1 





10-1lb 


首先 , 对 初 值 为 0 且 公平 定价 的 敞 口 来 说 , 对 于 标的 风险 的 某 些 值 , 风险 因素 
zT 的 净 敞 口 必定 为 负 . 否则 , 我 们 将 会 获得 无 风险 的 正 收益 , 且 没 有 损失 的 风险 ， 
这 就 产生 了 套利 机 会 . 互 换 型 金融 工具 就 是 这 种 类 型 . 相反 , 如 果 合 约 最 终 的 支付 
对 于 zzr 的 所 有 取 值 都 是 非 负 的 , 那么 这 个 散 口 的 初 值 束 应 该 是 正 的 , 投资 者 为 了 
持 有 这 个 头寸 就 必须 进行 一 个 先期 文 付 . 显然 期 权 头 寸 观 有 这 样 的 特征 . 

其 次 , 支付 函数 /Flzzr) 关于 zz 可 以 是 凸 的 、 止 的 或 者 是 线性 的 , 这 跟 投 资 肴 
或 市 场 专业 人 士 有 关 . 线性 性 质 的 含义 很 明显 : 即 这 个 头寸 关于 zz 的 变化 的 元 敏 
度 是 常数 . 第 8 章 和 第 9 章 讨论 了 凸 性 . 因为 凸 性 的 关系 , 进行 相关 的 定价 时 必须 
把 波动 率 的 变化 考虑 在 内 , 期 权 就 是 这 种 金融 工具 里 重要 的 一 拓 . 

最 后 , 值得 一 提 的 还 有 支付 函数 flzzr) 只 取决 于 标的 风险 zz 的 值 , 而 与 其 他 
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外 来 的 风险 无 关 , 这 是 比较 好 的 . 在 第 8 章 和 第 9 章 中 , 我 们 看 到 波动 率 头 寸 就 不 
符合 这 样 的 要 求 . 第 14 章 将 详细 讨论 这 个 问题 . 
Zi 的 例子 


到 目前 为 止 都 是 讨论 抽象 的 标的 zx 标准 可 以 是 我 们 能 想到 的 任何 风险 . 下 
面 列 举 了 几 种 常见 的 ” 的 例子 . 

e。 各 种 利率 . 最 好 的 例子 是 Libor 利率 和 互 换 利率 . 商业 票据 (CP) 利率 、 联 
邦 基金 利率 、 隔 夜 利率 指 标 ( 璧 如 EONIA, Euro Over Night Index Average)， 
还 有 许多 其 他 的 利率 也 被 用 作 参 照 利率 . 

e。 汇率 . 特别 是 几 种 主要 的 汇率 , 像 美元 对 欧元 、 美 元 对 日 元 、 美 元 对 英镑 及 
美元 对 瑞士 法 郎 . 

e。 股票 指数 . 关于 股票 指数 也 有 很 多 例子 , 除了 众所周知 的 美国 股票 指数 ,如 
道 琢 斯 (Dow)、 纳 斯 达 克 (Nasdaq) 和 标准 普尔 500, 还 有 欧洲 股票 指数 , 如 
CAC40, DAX, 和 FTSE100, 此 外 还 有 各 种 亚洲 股票 指数 , 像 日 经 225 和 一 


些 狐 兴 的 市 场 指数 . 

e。 商品 也 是 非常 合适 的 标的 物 . 咖啡 期 货 、 大 豆 期 俩 和 能 源 期 货 也 是 zzr 的 例 
子 . 

e 债券 价格 指数 . 其 中 的 一 个 例子 是 JP 摩根 为 了 开拓 新 兴 市 场 债 券 而 制定 的 
EMBI 十 . 
除了 这 些 常 见 的 风险 , 还 有 一 些 更 复杂 的 标的 , 它们 是 金融 市 场 活动 的 主要 
要 素 . 


(1) 本 章 讨论 的 期 权 头 寸 标的 可 以 表示 波动 率 或 方差 . 如 果 我 们 用 cx 表示 一 
个 价格 在 圭 时 的 百分比 波动 率 , 那么 标的 zz 在 人 时 的 值 可 以 定义 为 
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世 


这 里 3 可 以 是 任何 风险 因 率 . 那么 zr 表示 在 区 间 瞩 ] 上 83 的 总 方差 , 波 
动 率 是 方 莽 的 算术 平方 根 . 

(2) 两 个 风险 因素 的 关联 可 以 类 人 羽 地 处 理 . 

(3) 标的 w 也 可 以 表示 与 对 手 或 金融 工具 相关 的 违约 概率 , 一 般 出 现在 信用 工 
具 的 情形 中 . 

(4) 标的 ” 还 可 以 表示 非常 事件 发 生 的 概率 , 这 样 我们 可 以 构造 一 个 “Cat” 工 
具 , 然后 用 它 来 买 保险 以 预防 各 种 灾难 性 事故 . 

(5) 标的 z* 也 可 以 表示 非 储存 型 的 电 、 天 气 或 带宽 等 . 

对 这 类 合约 或 市 场 的 细节 感 兴趣 的 读者 可 以 参阅 Hull(2002), 本 章 重 点 关注 的 
是 期 权 合 约 的 金融 工程 方面 . 
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10.2 期 权 策 了 略 


期 权 策 略 可 以 分 成 两 大 类 , 首先 , 考虑 和 标准 期 权 相 关 的 经 典 方 法 , 包括 做 市 
商 和 和 零售 投资 者 使 用 的 策略 . 这 些 又 可 以 进一步 分 成 两 类 :; 一 类 是 方向 策略 ， 另 一 
关 是 与 人 们 对 某 种 标的 工具 波动 率 的 看 法 有 关 的 策略 . 第 二 大 类 的 期 权 策略 涉及 奇 
开 期 公 . 通 和 认 为 育 并 期 权 策 略 比 普通 期 权 策 略 更 有 效 且 更 便宜 . 标的 风险 可 以 是 
第 1 节 提 到 的 任何 一 种 风险 因素 . 


10.2.1 ”合成 的 多 头头 寸 和 空头 头寸 


我 们 现在 运用 期 权 作 为 方 问 性 工具 来 合成 某 种 资产 的 多 头 和 空头 头寸 . 期 权 可 
以 用 来 合成 地 创造 这 些 头 寸 . 

考虑 两 个 以 某 资产 的 远 期 价格 及 为 标的 的 普通 期 权 . 第 一 个 是 空头 卖 出 期 权 ， 
第 二 个 是 多 头 买 入 期 权 , 价格 分 别 是 P( 轨 和 CO 如 图 10-2 所 示 . 两 个 期 权 有 相 
同 的 执行 价 入 和 到 期 日 了 ”假设 Black-Scholes 条 件 成 立 , 且 两 个 期 权 都 为 欧式 期 
权 . 更 重要 的 是 , 标的 资产 在 比 玉 之 间 无 任何 支付 . 假设 标的 资产 在 此 中 ] 上 没有 
任何 文 付 且 用 来 贴现 未 来 现金 流 的 短期 利率 为 季 数 

现在 考虑 以 下 投资 组 合 


{1 单 位 多 头 迫 一 看涨 期 权 ,1 单 位 空头 开 -- 看 跌 期 权 }， (2) 


在 到 期 日 , 这 一 投资 组 合 的 支付 就 是 图 10-2 中 两 条 曲线 竖 直 相 加 的 和 , 如 图 10-3 
所 示 . 这 看 起 来 像 是 一 个 以 五 为 交割 价 的 多 头 远 期 合约 的 支付 函数 . 如 果 在 上 寺 时 
期 权 是 平价 期 权 (at-the-money ATM), 这 个 组 合 就 恰好 复制 了 多 头 远 期 头寸 , 因此 
聊 是 一 个 精确 的 合成 . 但 即使 期 权 不 是 平价 的 , 这 个 投资 组 合 和 远 期 合约 之 间 也 有 
紧密 的 联系 . 

在 到 期 日 了 这 个 投资 组 合 的 价值 是 


CI) 一 了 人 = 玉 一 天 ， (3 


其 中 尺 是 远 期 价格 在 了 时 的 值 . 因为 在 记 时, 两 个 期 权 中 只 有 一 个 可 以 是 价 内 期 
权 , 所 以 这 个 方程 是 成 立 的 . 要 么 买 入 期 权 的 价值 为 及 一 天 且 卖 出 期 权 价 值 为 0 
要 人 么 卖 出 期 权 是 价 内 的 , 即 有 价值 入 - 玉 且 买 入 期 权 价 值 为 0, 如 图 10-2 所 示 . 在 
方程 两 边 同 时 减 去 上 时 的 远 期 价格 瓦 , 得 到 

CGI) 一 PUT+( 开 一 天 ) 三 末 一 天 (4) 


中 空头 买 入 期 权 和 多 头 卖 出 期 权 有 相对 称 的 结果 , 这 里 就 不 讨论 了 . 
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这 个 表达 式 说 明 : 买 入 期 权 多 头 和 卖 出 期 权 空头 支付 的 和 加 上 金额 为 (天 - 及) 
的 现金 , 恰好 等 于 在 土 时 以 玉 订立 的 远 期 合约 在 工 时 的 收益 或 损失 . 


多 头 玫 -看 涨 期 权 的 支付 


; 到 期 时 看 涨 期 权 
| 价值 为 (Pr 一 下 


空头 天 一 看 跌 期 权 的 支付 


扩 


到 期 严 7 
看 跌 期 权 到 期 时 价值 为 0 





10-2 





图 10-3 


但 我 们 知道 远 期 合约 在 圭 时 的 价值 为 0, 因此 投资 组 合 


们 单位 多 头 开 - 看 涨 期 权 ,1 单位 空头 开 - 看 跌 期 权 ,e 开 及 (太一 及) 美元 } (5) 
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在 二 时 的 价值 也 应 该 为 0. 因为 远 期 合约 和 复制 组 合 产生 的 信用 风险 和 现金 流 相 
同 , 所 以 有 

C 人 一 已 人 =e 开 5( 忆 一 天 )， (6) 
我 们 把 这 个 关系 称 为 平价 公式 (put-call parity), 它 对 于 欧式 期 权 是 成 站 的 . 也 可 以 
用 即 期 价格 $* 来 表示 . 假设 没有 存储 成 本 和 便利 收益 :” 

甩 一 er 一 攻 St， (7) 

代入 前 面 的 方程 有 

C 人 一 已 上 =(3 一 e 7 天) (8) 


因 兹 平价 公式 可 以 认为 是 用 期 权 和 现金 来 构造 S$ 的 合成 时 合约 方程 应 用 的 另 一 个 
结果 , 如 图 10-4 所 示 . 





1.， 一 个 应 用 

期 权 市 场 做 市 商 通常 用 平价 公式 来 发 掘 套利 机 会 . 他 们 运用 期 权 构 造 合 成 的 
期 货 头 寸 , 然后 与 期 货 合约 进行 交易 . 通过 这 种 方式 , 把 合成 的 和 真正 的 期 货 合 约 
之 间 徽 小 和 暂时 性 的 差异 转化 为 “无 风险 ”收益 . 下 面 我 们 讨论 一 个 例子 . 

不 失 一 般 性 , 假设 一 个 股票 的 交易 价格 为 

9S; = 100， (9) 

且 做 市 商 可 以 买卖 30 天 后 到 期 的 平价 期 权 . 再 假设 做 市 商 要 花费 5% 的 融资 成 本 . 
股票 不 分 红 , 也 不 考虑 公司 行为 . 


中 这 里 > 和 第 4 章 讨 论 的 一 样 是 贷 葡 成 本 , 它 是 远 期 价格 的 一 个 决定 因素 . 便利 收益 和 持 有 成 本 相反 ， 
一 些 库存 的 现金 商品 可 能 会 提供 这 样 的 便利 收益 从 而 影响 及， 
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实际 中 , 做 市 商 还 要 花费 每 份 期 权 20 美 分 和 每 股 股票 5 美 分 的 交易 成 本 . 最 
后 , 做 市 商 通过 计算 知道 , 要 想 继续 交易 , 每 个 头寸 需要 0.25 美 分 的 保证 金 . 然后 
就 可 以 运用 平价 公式 并 采用 图 10-5 所 示 的 转换 策略 进行 操作 了 . 





用 货币 市 场 贷 鞠 建立 
的 多 头 股票 头寸 







9 


At 
乓 一 100 | 






卖 出 乎 价 看 涨 期 权 






买 入 平价 看 跌 期 权 


通过 贷款 建立 的 股票 





“看 毒 十 看 跌 头 二 


10-5 
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从 隔夜 市 场 异 入 所 需 的 资金 ， 借 期 为 30 天 , 并 以 价格 Si 买 入 股票 . 同时 卖 出 
9 买 入 期 权 , 买 入 9 卖 出 期 权 , 到 期 日 均 为 30 天 , 这 样 就 得 到 了 图 10-5 所 示 的 头 
寸 . 

这 个 头寸 是 完全 对 冲 的 , 因为 由 S, 的 变化 而 引起 的 任何 潜在 的 收益 都 将 超过 

潜在 的 损失 . 这 意味 着 唯一 相关 的 因素 是 交易 成 本 和 有 买 入 期 权 与 卖 出 期 权 之 间 存 在 
的 价格 差 . 如 果 这 个 价格 差 大 于 总 的 转换 成 本 , 那么 做 市 商 就 会 监控 并 利用 这 个 差 
来 建立 如 图 10-5 所 示 的 套利 头寸 . 

例 

假设 S; =100, 且 90 天 的 买 入 期 权 和 卖 出 期 权 交 易 活 跃 . 利息 万 本 是 5“0. 做 
市 商 确定 买 入 期 权 的 价格 C 人 (tb 超过 卖 出 期 权 价 格 书 ( 介 ,两 者 之 差 为 2.10 美元 : 


CU -PPO = 2.10 (10) 


将 借 来 的 资金 买 股票 并 持 有 90 天 , 买 平价 卖 出 期 权 并 持 有 到 到 期 日 , 同时 奖 
出 平价 买 入 期 权 . 这 意味 着 融资 成 本 为 


100(0.05) ( 遍 ) -8$1.25 GD) 

把 这 个 转换 策略 的 所 有 成 本 加 起 来 
每 份 证 券 的 成 本 $ 得 到 左 列 : 
本 贡 全 和 人 由 此 可 见 , 做 市 商 要 承担 的 总 成 本 为 
买卖 出 期 权 0 on 1.95 美元 . 在 此 情形 下 , 净 现 金 头 寸 为 正 : 
卖 买 入 期 权 0.20 
操作 殴 用 0.25 净 收 益 = 2.10 一 1.95， (12) 

成 本 195 
因此 这 个 头寸 是 有 价值 的 . 


如 果 上 例 中 买 入 期 权 和 卖 出 期 权 的 价格 差 为 负 , 则 做 市 商 可 以 建立 反问 头寸， 
也 就 是 我 们 所 说 的 道 转 … 

2 套利 机 会 存在 性 

局 外 旁观 者 可 能 会 感到 不 解 , 为 何 存在 这 种 “套利 ”机 会 且 交 易 现 场 的 做 市 商 
可 以 密切 监控 并 捕获 这 些 机 会 . 实际 上 也 只 有 做 市 商 可 以 抓 住 这 些 机 会 , 而 这 种 机 
会 甚至 不 是 通常 意义 上 的 套利 . 

这 是 由 以 下 原因 造成 的 : (1) 交易 现场 外 的 投资 者 支付 的 交易 成 本 要 比 现 场 做 
市 商 的 成 本 高 得 多 , 这 使 得 总 成 本 太 高 而 妨碍 了 场 外 投资 者 建立 这 些 头 寸 ; (2) 场 
外 投资 者 不 能 同时 做 出 决策 , 通过 买卖 标的 资产 以 及 买卖 隐 含 卖 出 和 买 入 期 权 来 构 

个 这 和 后 面 称 为 风险 道 转 (risk reversals) 策略 有 所 不 同 . 
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造 该 策略 , 因为 当 策 略 传达 到 交易 现场 时 , 价格 可 能 已 经 发 生 了 变化 ; (3) 即使 发 现 
了 这 样 的 机 会 , 净 收 益 也 往往 很 小 从 而 使 得 零星 地 建立 这 样 的 头寸 没有 什么 价值 ， 
然而 对 于 专门 从 事 这 种 活动 的 做 市 商 来 说 就 有 意义 了 ; (4) 最 后 , 这 些 头 寸 也 有 严 
重 的 风险 , 就 是 所 谓 的 大 头 针 (pin) 风 险 . 


10.2.2 ”关于 大 头 针 风 险 的 注 


这 里 详细 地 讨论 一 下 大 头 针 风险 , 因为 类 似 的 风险 在 对 冲 和 区 易 某 些 奇异 期 权 
时 也 会 出 现 . 假设 生成 一 个 转换 策略 ,， 交 荐 价 为 100, 头寸 将 在 90 天 之 后 的 某 个 星 
期 五 到 期 . 假设 在 到 期 日 股票 价格 S 恰好 等 于 100, 这 意味 着 股票 恰好 以 交割 价 收 
盘 . 这 样 做 市 商 就 要 陷入 一 个 进退 两 难 的 境地 . 

做 市 商 持 有 股票 . 如 果 他 不 执行 卖 出 期 权 多 头 , 并 且 买 入 期 权 空 头 没有 过 户 
(也 就 是 他 没有 恰好 以 价格 五 卖 出 股票 ), 那么 在 周末 做 市 商 将 会 有 一 个 股票 多 头 
头寸 向 口 . 一 旦 股票 价格 在 星期 一 发 生变 化 , 他 将 遭受 严重 的 损失 . 

男 一 方面 , 如 有 果 做 市 商 执行 了 卖 出 期 权 多 头 (也 了 藉 是 他 以 价格 六 卖 出 了 股票 )， 
并 且 买 入 期 权 空 头 过 户 (也 就 是 他 或 她 需要 以 价格 六 卖 出 股票 ), 那么 在 周末 做 市 
商 就 有 一 个 股票 空头 头寸 . 对 于 偶尔 持 有 这 种 头寸 的 终端 投资 者 来 说 , 这 种 风险 也 
许 不 算 大 , 但 是 对 依赖 于 这 些 机 会 的 专业 交易 商 来 说 是 很 重要 的 , 并 且 没 有 好 的 方 
法 可 以 解除 这 种 困境 . 这 种 风险 就 是 大 头 针 风险 . 

引起 大 头 针 风 险 的 主要 原因 是 到 期 日 支付 在 Sr = 天 时 出 现 的 扭 结 ， 该 扭 结 
表示 斜率 的 突然 变化 对 于 一 个 多 头 买 入 期 权 是 从 0 突变 到 1, 或 反之 . 这 意味 
着 , 即使 8 的 一 个 很 小 的 变化 , 对 冲 比 率 要 么 是 0 要 人 么 是 1, 做 市 商 稍 有 不 慎 就 会 
陷入 困境 . 如 果 文 付 函数 图 表 的 斜率 变化 比较 平稳 , 那么 所 需要 的 对 剖 变 化 也 会 比 
较 平 稳 . 由 此 可 见 , 一 旦 一 个 工具 的 delta 发 生 离 散 的 跳 妈 , 那么 类 似 于 大 头 针 的 风 
险 束 会 出 现 . 


10.2.3 ”风险 逆转 


合成 多 头 和 空头 期 货 头 寸 的 一 种 更 先进 的 形式 是 风险 送 转 (risk reversals)， 它 
们 尤其 在 外 汇市 场 上 是 具有 流动 性 的 合成 工具 , 在 外 汇市 场 上 它们 可 以 作为 商品 来 
交易 . 风险 道 转 是 方向 头寸 , 但 和 前 面 讨 论 的 合成 多 头 或 空头 期 货 头 寸 有 许多 不 同 . 

风险 逆转 的 思想 还 是 买卖 买 入 期 权 或 卖 出 期 权 以 复制 多 头 或 空头 期 货 头 
十 一 一 但 此 时 运用 的 是 不 同 交割 价 的 期 权 . 图 10-6 表示 了 一 个 这 样 的 例子 . 这 个 
策略 包括 一 个 交割 价 为 开 : 的 空头 卖 出 期 权 和 交割 价 为 Ka 的 多 头 买 入 期 权 , 标的 
是 3. 开始 时 这 两 个 期 权 都 是 价 外 期 权 , 并 且 S: 满足 





六] 二 ; < 所 2>. (3) 
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我 们 可 以 选择 交割 价 司 买 入 期 权 和 卖 出 期 权 的 价格 相同 , 如 此 一 来 风险 逆转 的 初 值 
为 0. 


到 期 日 看 涨 
期 权 多 头 


到 期 日 看 跌 
期 权 和 空头 


到 期 日 的 风险 -逆转 





图 10-6 


把 图 10-6 上 面部 分 的 期 权 文 付 竖 直 相 加 , 得 到 底部 图 形 所 示 的 到 期 日 支付 . 如 
果 在 到 期 日 , sr 在 K 和 天。 之 间 , 此 策略 的 支付 为 0. 如 果 在 到 期 日 Sr < 天 就 
有 损失 , 但 在 人 2 < S7 的 情况 下 , 风险 道 转 驶 会 有 收益 . 显然 , 这 了 如 像 一 个 多 头头 
寸 , 它 对 开始 于 8 的 标的 的 微小 变化 是 中 性 的 . 如 果 裸 露 建立 此 头寸 , 则 意味 着 投 
资 者 对 S 看 涨 . 

考虑 一 个 外 汇市 场 上 把 风险 逆转 当成 商品 进行 交易 的 例子 . 

例 

在 欧元 对 美元 开始 变 强 之 后 的 两 个 星期 , 25delta 一 个 月 期 的 风险 送 转 显示 了 
对 欧元 买 入 期 权 (美元 卖 出 期 权 ) 的 极 大 的 偏好 . 
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交易 次 称 欧 元 买 入 期 权 做 市 商 买 入 风险 北 转 , 并 预期 欧元 将 进一步 上 涨 ， 星 期 
三 一 个 月 期 风险 遂 转 从 三 个 星期 以 前 的 0.3 向 着 有 利于 欧元 买 入 期 权 的 方向 涨 到 
了 0.91. 隐 含 波动 率 随 即 变 强 , 在 即 期 市 场 上 欧元 从 1.018 1 美元 升 到 1.021 5 美 
元 , 一 月 期 风险 逆转 的 波动 率 从 三 个 星期 以 前 的 11.78% 升 到 了 星期 三 的 13.1%6. 

上 面 短文 中 提 到 的 25delta 风险 逆转 如 图 10-7a 所 示 , 它 由 两 个 期 权 构成 一 
个 买 入 期 权 和 一 个 卖 出 期 权 . 两 个 期 权 都 是 价 外 期 权 并 且 “ 当 前 ”的 delta 为 0.25， 
从 例子 中 我 们 看 到 , 25delta 欧元 买 入 期 权 要 比 25delta 欧元 卖 出 期 权 更 贵 一 些 . 


25delta 
多 头 看 路 


9 
切线 斜率 = --0.25 


25delta 
多 头 看 跌 


切线 斜率 二 025 ， 


(oj 对 于 25delta 风 险 逆转 买 ; 


入 看 跌 期 权 卖 出 看 涨 期 权 





图 10-7 


风险 了 逆转 的 应 用 

风险 逆转 可 以 用 作 “ 便 宜 ” 的 对 冲 工具 , 下 面 是 这 方面 的 一 个 例子 . 

例 

上 周 巴黎 的 一 家 旅行 社 缔 结 了 一 个 零 成 本 的 风险 逆转 来 对 冲 美元 凤 险 敞 口 . 该 
公司 需要 购买 美元 以 支付 它 在 美国 、 中 国 、 印 尼 及 南美 的 供应 商 . 


260 第 10 章 期 权 工 程 及 其 应 用 


公司 财务 负责 人 说 , 在 交易 中 公司 买 入 了 美元 买 入 期 权 并 卖 出 美元 卖 出 期 权 以 
对 冲 它 2~3 亿美 元 的 30% 的 敞 口 . 该 美式 期 权 可 以 在 11 月 和 5 月 之 间 执 行 , 名 义 
本 多 是 1~2 千 万 美元 . 

该 旅行 社 缔结 了 一 个 风险 逆转 而 不 是 直接 买 美 元 买 入 期 权 , 这 是 因为 风险 逆转 
更 便宜 一 些 . 该 财务 负责 人 说 , 剩余 的 敞 口 将 用 其 他 不 同 的 策略 来 对 冲 , 壁 如 直接 
买 期 权 ， 

这 里 该 旅行 社 从 出 国旅 游 的 游 客 那里 收 到 欧元 , 但 是 需要 问 外 国人 支付 美元 . 
在 寺 时 收 到 欧元 , 将 在 未 来 菜 时 (CT > 汶 文 付 美元 我 们 说 风险 逆转 是 一 个 零 成 
本 的 绪 构 , 意思 是 卖 美元 卖 出 期 权 得 到 的 期 权 费 等 于 买 美元 买 入 期 权 的 费用 . 这 个 
头寸 对 于 汇率 的 微小 变化 是 中 性 的 , 但 当 汇 率 发 生 较 大 变化 时 , 它 就 是 一 个 类 似 于 
期 货 合约 的 对 训 . 

当然 , 也 可 以 在 期 货 市 场 上 建立 这 样 的 头寸 . 但 是 风险 逆转 的 一 个 主要 的 优 氮 
是 它 是 由 期 权 “ 构 成 ”的 , 所 以 一 般 不 需要 每 天 进行 盯 市 调整 


10.2.4 收益 提高 策略 


至 此 为 止 所 讨论 的 期 权 染 略 都 是 用 于 构 霹 合成 工具 的 空头 或 多 头头 寸 . 本 节 我 
们 考虑 有 助 于 提高 投资 组 合 收益 的 期 权 合 成 . 
买 权重 写 

考虑 下 面 简单 的 情形 . 在 上 时 , 一 个 投资 者 以 8 的 价格 持 有 股票 的 多 头头 寸 ， 
如 图 10-8 所 示 . 如 果 股 票 价 格 上 升 , 投资 者 矶 会 获 苞 ; 如 果 价 格 下 跌 , 他 则 会 有 损 





投资 者 收集 的 
期 权 权 利 金 


人 时 的 文 付 
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失 . 然而 投资 者 有 一 个 主观 的 期 望 收益 忆 ,, 若 时 间 长 度 为 A, 于 可 以 表 为 


、 5 | t+A 一 
忆 一 五 ， | !|， 


了 


(14 


这 里 的 忆 是 随机 变量 S+A 的 主观 条 件 概率 分 布 . 根据 前 面 的 公式 , 在 A 期 间 投 
资 者 期 望 的 收益 是 玉 . 现在 的 问题 是 能 不 能 向 这 位 投资 者 提供 一 个 提高 收益 的 选 
择 , 答案 取决 于 “提高 收益 ”的 舍 义 ， 

假设 我 们 问 该 投资 者 如 下 的 问题 :“ 持 有 这 个 股票 头寸 你 期 望 得 到 的 最 大 收益 
是 多 少 ? ”如 果 5”%* 是 他 最 乐意 卖 出 股票 的 价格 , 那么 最 大 的 预期 收益 就 是 


(2 (15 ) 
然后 , 考虑 一 个 买 入 期 权 C(b0me<, 割 价 为 
开 一 让 交 (16 1) 


到 期 日 为 了 = 上 +A. 在 寺 时 这 个 期 权 以 价格 COb0mez 卖 出 . 那么 我 们 就 可 以 回 投 
资 痢 推荐 如 下 的 投资 组 合 


收益 加 强 型 投资 组 合 一 { 买 入 8, 卖 出 CUmax1]. (7) 
假设 利率 为 0, 在 =t+A 时 , 这 个 投资 组 合 的 ZrA 价值 如 下 


We 未 执行 期 权 ， 
Cn 十 OA 一 (9A 一 9max 一直 max 十 9max， 执行 期 权 . 
(18) 

因此 , 如 果 在 到 期 日 股票 价格 低 于 Smax, 投资 者 就 会 “ 赚 到 ”额外 的 C(bmax 
寺 元 ; 如 果 St+A 超过 了 Smax, 期 权 将 会 被 执行 , 收益 就 是 Smax + C(t)max. 但 是 它 
要 高 于 根据 投资 者 主观 喜好 而 定 的 愿意 卖 出 股票 的 价格 . 结果 , 这 个 期 权 组 合 提高 
了 原来 的 投资 组 合 的 “收益 ”. 然而 需要 注意 的 是 , 提高 的 不 是 客观 的 风险 回报 ， 而 
是 投资 者 主观 的 期 望 收 益 . 

图 10-8 展示 了 这 一 情形 . 图 的 上 面部 分 表示 股票 的 多 头头 寸 , 下 面部 分 是 卖 
室 的 交割 价 为 Smax 的 期 权 的 支付 . 如 果 SA 超过 了 交割 价 Smax,， 期 权 就 会 成 为 
实 值 价 内 期 权 , 投资 者 就 要 以 价格 Smax 卖 出 而 放弃 价值 为 SA 的 股票 . 但 是 无 
论 如 何 投资 者 是 愿意 以 价格 Smax 卖 出 股票 的 . 两 个 头寸 之 和 如 图 10-9 中 的 最 后 
支付 图 所 示 . 
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这 个 策略 被 称 为 买 权重 写 (call overwriting), 它 常 常 被 投资 者 采用 . 下 面 的 材料 
是 基于 这 方面 的 一 个 例子 : 面临 不 景气 市 场 的 基金 经 理 用 买 权 重 写 来 提高 收益 . 
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例 

基金 经 理 们 打算 在 下 个 月 的 年 报 中 平衡 Russell 指数 期 权 策 略 的 想法 正在 动 
扩 , 某 些 期 权 策 略 家 这 样 说 . 

“自从 去 年 5 月 以 来 市 场 一 直方 向 不 明 , ”一 个 股票 衍生 产品 策略 家 说 . 他 还 
说 , 一 年 中 只 有 少量 股票 有 微小 的 上 涨 . 

为 了 当 他 们 寻求 绝对 收益 时 获得 平衡 , 基金 经 理 们 越 来 越 乐 意 尝 试 买 权 重 写 策 
略 , 来 自 对 冲 基 金 的 极 大 竞争 使 得 传统 基金 经 理 进行 这 方面 的 尝试 ,一 位 股票 衍生 
产品 策略 家 这 样 说 . 采用 买 权 重 写 策 略 一 一 即使 忽略 波动 率 水 平一 一 似乎 仍然 很 有 
吸引 力 , 因为 最 坏 的 结果 也 不 过 以 最 低 价 卖 出 股票 . 如 此 , 就 可 以 提高 基金 经 理 的 
回报 . (IFR, 第 1433 期 , 2002 年 5 月 11 日 ) 

上 面 材料 中 描述 的 情形 较 前 面 讨 论 的 买 权 重 写 头 寸 要 复杂 一 些 . 它 说 明了 基 
金 经 理 需 要 执行 的 周期 性 和 常规 的 再 平衡 . 很 多 基金 “追踪 ”有 名 的 指数 , 但 这 些 
指数 是 周期 性 修正 的 , 在 确定 的 日 期 有 新 的 证 券 进 出 指数 . 想 追 踪 特 定 指数 的 基金 
经 理 必 须 随 独 指数 的 成 分 修正 不 断 地 对 其 投资 组 合作 出 相应 的 调整 . 


10.3 ”基于 波动 率 的 策略 


第 一 类 策略 讨论 期 权 的 方向 性 应 用 , 与 标的 相 结合 的 期 权 投 资 组 合 策略 可 用 于 
预测 标的 风险 的 发 展 趋势 . 现在 我 们 从 波动 率 头 寸 的 角度 考察 期 权 的 应 用 , 下 面 是 
本 节 用 来 形成 波动 率 头 寸 的 策略 . 首先 , 我 们 建立 一 个 不 受 市 场 发 展 趋势 影响 的 静 
态 头 寸 , 可 以 用 跨 式 期 权 (straddle) 或 更 便宜 的 形式 一 一 抑制 式 期 权 (strangle) 来 实 
现 . 然后 , 把 跨 式 期 权 和 抑制 式 期 权 组 合 起 来 得 到 更 复杂 的 波动 率 头 寸 并 且 可 以 减 
少 成 本 . 

因此 , 本 章 考虑 的 波动 率 头 寸 基础 是 跨 式 期 权 和 抑制 式 期 权 . 下 面 的 例子 简要 
说 明了 期 权 头 寸 是 怎样 预测 波动 率 变化 而 不 是 标的 价格 变化 的 . 
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例 

一 家 意大利 银行 向 客户 推荐 如 下 头寸 . 我 们 将 分 析 一 下 客户 对 市 场 的 预期 (看 
法 ) 意味 着 什么 . 首先 读 一 下 这 则 短文 . 

“上 周一 家 银行 卖 出 了 关于 ABC 股票 4% 价 外 值 的 卖 出 期 权 和 有 买 入 期 权 以 产 
生 代 表 机 构 投 资 者 的 一 个 溢价 . 抑制 式 期 权 是 六 个 星期 的 …… , 这 一 策略 产生 了 股 
票 即 期 水 平 的 2.5M0 的 溢价 . 

“进行 交易 时 , 股票 以 大 约 1 874.6 美元 成 交 . 期 权 卖 出 时 波动 率 是 2270. ABC 
股票 是 标的 , 因为 投资 者 不 认为 在 未 来 几 星 期 内 股票 价格 会 有 大 的 变化 而 超出 抑制 
式 期 权 的 范围 , 所 以 该 期 权 不 太 可 能 执行 . "( 摘 自 《 衍 生产 品 周 刊 》 的 一 篇 文章 ) 

图 10-10 标 出 了 这 些 期 权 在 到 期 日 的 支付 图 再 加 上 一 开始 收 到 的 期 权 费 我 们 
得 到 图 10-10 中 下 部 分 的 第 二 个 图 . 不 要 把 它 和 客户 预期 的 支付 混 消 . 注意 客户 最 
终 的 目的 是 从 波动 率 实 现 中 受益 , 期 权 头 寸 只 是 实现 这 一 目的 的 工具 . 


一 455 十 405 
闪 out 一 二 9 有 六 .1 一 ] 949 


1 874.0 一 。 


向 下 运动 的 损益 平衡 向 上 运动 的 损益 平衡 
(忽略 利 妃 ) (忽略 利 悬 ) 





图 ”10-10 


我 们 可 以 更 详细 地 讨论 一 下 这 个 问题 , 图 10-10 的 第 二 部 分 显示 了 在 到 期 日 ， 
头寸 的 下 上 盈亏 平衡 点 分 别 是 1762 和 1987. 它们 是 通过 在 各 自 的 交 划 价 上 减 去 
和 加 上 从 抑制 式 期 权 头 寸 所 获 的 8$37.5 得 到 的 . 

但 材料 中 也 给 出 了 市 场 的 隐 仿 波动 率 , 据 此 我 们 可 以 运用 平方 根 公式 计 和 站 所 考 
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虑 时 期 的 隐 含 波动 率 


6 
Si .VA=0.224/ 551874.6 一 140.09 (19) 


注意 到 各 亏 平衡 点 是 向 两 边 各 移动 49%0 而 确定 的 , 然而 平方 根 公 式 给 出 了 向 两 
边 各 7.5M 的 预期 的 移动 . 

由 此 可 知 , 桂 有 这 个 头寸 的 客户 希望 现实 的 波动 率 要 远 远 小 于 市 场 报 价 7.5%6 
的 波动 率 . 事实 上 , 客户 而 望 波动 率 小 于 496. 

现在 来 正式 地 讨论 蜂 式 和 抑制 式 期 权 , 它们 是 经 典 波 动 率 头 寸 的 主要 基础 . 


10.3.1 ”抑制 式 期 权 


假 议 我 们 卖 出 (天 入 ) 两 个 标的 资产 为 8 交 划 价 不 同 的 标准 欧式 期 权 . 第 一 个 
是 卖 出 期 权 , 交割 价 为 Ko; 第 二 个 为 买 入 期 权 , 交割 价 为 K。, 且 有 天 。 < 天 <. 假 
设 在 购买 时 ,Ko < Si < 天 。 到 期 日 是 了 , 我 们 称 这 个 头寸 为 一 个 抑制 式 期 权 . 前 
面 已 经 介绍 过 它 在 市 场 上 应 用 的 例子 . 因为 是 卖 出 期 权 , 所 以 卖方 在 土 时 得 到 期 权 
费 为 


C (十 古人 (20 ) 


如 采 在 到 期 日 了 , 8 发 生 “轻微 ”的 变化 , 这 个 头寸 将 赚钱 , 否则 将 会 有 损失 . 显然 ， 
这 样 看 一 个 抑制 式 期 权 暗 示 着 这 个 头寸 是 静态 的 . 一 个 典型 的 空头 抑制 式 期 权 的 
到 期 日 文 付 如 图 10-11 所 示 . 如 果 起 点 位 置 适当 , 这 个 图 也 可 以 表示 头寸 在 圭 时 的 
价值 . 


空头 天 -看 跌 期 权 空头 所 -看 涨 期 权 
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抑制 式 期 权 的 应 用 


我 们 用 外 汇市 场 的 一 个 例子 来 说 明 抑 制式 期 权 的 应 用 . 注意 术语 的 转换 , 短文 
里 用 术语 “10delta 期 权 ” 而 不 是 交割 价 8% 的 价 外 期 权 . 这 是 因为 正如 前 面 提 到 
的 , 外 汇市 场 喜欢 交易 10delta、25delta 期 权 且 它们 比 任意 选 定 的 上 % 价 外 期 权 流 动 
性 更 好 . 

例 

一 家 银行 向 它 的 客户 建议 卖 出 一 个 月 的 10delta 欧元 /美元 的 抑制 式 期 权 以 从 
低 假 期 波动 率 中 获 益 . 策略 家 说 投资 者 应 该 以 卖 出 期 权 交 割 价 0.838 0 美元 和 买 入 
期 权 交 割 价 0.935 0 美元 卖 出 一 个 月 抑制 式 期 权 . 这 将 会 产生 名 义 本 金 的 0.387 5%6 
的 期 权 费 . 上 周 计 划 这 项 交易 时 , 即 期 交易 是 价格 为 0.884 0 美元 . 星期 三 欧元 / 美 
元 的 即 期 交易 价 为 0.878 6 美元 . 银行 认为 这 是 一 个 执行 交易 的 好 时 机 : 因为 隐 侈 
波动 率 一 般 会 在 圣诞 节 和 新 年 期 间 有 所 下 降 , 这 意味 着 即 期 交易 很 可 能 保持 在 这 个 
范 国内 . (摘自 《衍生 产品 周刊 放 ) 

这 是 扫 制 式 期 权 的 直接 应 用 . 如 图 10-12 所 示 . 根据 策略 家 的 看 法 , 因为 季节 
的 原因 , 假期 期 间 外 汇 期 权 期 权 费 的 隐 含 波动 率 要 商 于 预期 的 未 来 现实 肖 动 率 . 如 
果 这 样 , 那么 欧元 /美元 汇率 的 变化 很 可 能 不 会 超出 抑制 式 期 权 的 范围 , 从 而 构造 
这 个 抑制 式 期 权 的 标准 期 权 在 到 期 日 不 会 执行 .” 


玉 =0.8350 即 期 ” 乓 =0.9350 


一 0.884 0 


收集 的 现金 


| 价 外 欧元 看 跌 期 权 价 外 欧元 看 涨 期 权 
(10delta) (10deltay 





图 10-12 
10.3.2 “” 跨 式 期 权 


跨 式 期 权 类 似 于 抑制 式 期 权 , 不 同 的 是 跨 式 期 权 卖 出 (或 买 入 ) 的 买 入 期 权 和 
卖 出 期 权 的 交割 价 所 和 天 。 是 相同 的 : 
开 一 天。 (21) 


中 显然 , 关于 波动 率 的 季节 性 变化 还 是 有 争议 的 , 这 只 是 经 验 性 的 看 法 , 但 是 它 确 实 刻 画 了 季节 因素 对 
数据 波动 性 的 一 些 影 啊 . 
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令 标 的 资产 为 9 到 期 日 为 了 .一 个 多 头 跨 式 期 权 的 到 期 日 支付 和 时 间 价 值 如 图 
10-13 所 示 , 基本 特征 类 似 于 一 个 多 头 抑制 式 期 权 . 不 同 的 是 ,路 式 期 权 的 成 本 较 
高 . 买 入 时 , 平价 器 式 期 权 比 平价 抑制 式 期 权 凸 性 大 , 因此 有 “最 大 的 ”gamma. 





应 注意 这 里 讨论 的 跨 式 期 权 和 抑制 式 期 权 头 寸 都 是 静态 的 . 也 就 是 说 , 头寸 一 
且 建 立 就 不 能 delta 对 冲 . 然而 , 可 以 把 它们 转化 成 动态 策略 . 为 了 实现 动态 化 目的 ， 
应 该 动态 地 delta 对 神 有 关头 寸 . 开始 时 , 一 个 平价 跨 式 期 权 自 动 是 市 场 中 性 的 , 从 
而 delta 为 0. 当 价 格 上 升 或 下 降 时 , delta 变 为 正 或 负 . 因此 , 为 了 保持 一 个 市 场 中 
性 的 头寸 , 应 该 周期 性 地 调整 相应 的 对 冲 . 

注意 静态 和 动态 策略 之 闻 的 一 个 主要 区 别 . 假设 我 们 建立 一 个 静态 跨 式 期 权 头 
寸 , 9 频繁 但 微小 地 上 下 波动 且 不 会 超出 区 闻 1$1, S?], 如 图 10-14 所 示 . 那么 静态 
头寸 将 有 损失 , 而 动态 delta 对 冲 头寸 可 能 会 有 收益 , 这 取决 于 3 波动 的 频率 和 大 


小 . 
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图 10-14 


10.3.3 ” 蝶 式 期 权 


蝶 式 期 权 (butterfy) 是 由 抑制 式 期 权 和 跨 式 期 权 结 合 而 成 的 头寸 . 跟 整 本 书 的 
思路 一 样 , 一 旦 确立 跨 式 期 权 和 抑制 式 期 权 的 支付 为 基础 , 就 可 以 把 它们 组 合 起 来 
产生 进一步 的 合成 文 付 . 一 个 多 头 蝶 式 期 权 头 寸 如 图 10-15 所 示 . 这 个 图 隐 含 了 以 
下 的 合约 方程 : 


宇 头 抑制 式 期 权 


垂直 相 加 得 到 
到 期 支付 | 
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买 入 蝶 式 期 权 = 买 入 ATM 跨 式 期 权 十 卖 出 下 % 价 外 跨 式 期 权 ， (22) 


这 个 方程 说 明了 运用 蝶 式 期 权 的 一 个 目的 . 通过 卖 出 抑制 式 期 权 , 交易 商 实际 
上 是 降低 了 购买 跨 式 期 权 的 成 本 , 空头 蝶 式 期 权时 的 合约 方程 跟前 面 正 好 相反 


蝶 式 空头 = ATM 跨 式 空头 十 FF% 价 外 抑制 式 多 头 (23) 


一 个 路 式 期 权 空 头 会 产生 一 笔 期 权 费 , 但 它 没 有 损失 下 限 , 这 可 能 让 风险 经 理 难 以 
接受 . 因此 , 交易 商 购 买 一 个 抑制 式 期 权 来 限制 这 种 潜在 损失 . 但 这 种 保险 有 成 本 
并 使 净 现 金 所 得 变 小 . 下 面 的 例子 说 明 空 头 暴 式 期 权 策 略 的 一 个 实际 应 用 . 

例 

由 于 商品 价格 上 涨 使 得 澳大利亚 元 走强 , 交易 商 通过 构造 蝶 式 结构 来 从 货币 牛 
市 后 预期 的 平静 中 获 益 . 一 种 结构 是 三 月 期 蝶 式 交易 . 交易 商 卖 出 一 个 平价 澳 大 利 
亚 元 对 美元 的 买 入 期 权 和 卖 出 期 权 , 买 入 一 个 交割 价 为 0.682 澳大利亚 元 的 买 入 期 
权 和 交割 价 为 0.637 5 澳大利亚 元 卖 出 期 权 . 一 个 交易 商 指出 , 这 个 结构 的 期 权 葛 
约 为 本 人 金 的 0.3%, 两 个 买 权 和 卖 权 都 具有 价值 . (摘自 《衍生 产品 周刊 》 的 文章 ) 

这 个 结构 也 可 以 通过 保证 敞 口 的 vega 中 性 获得 . 


10.4 奇异 期 权 


到 现在 为 止 , 本 章 研 究 的 期 权 策 略 仅仅 用 到 了 标准 买 入 期 权 和 卖 出 期 权 . 更 复 
杂 一 些 的 波动 率 头 寸 的 基础 , 即 跨 式 期 权 和 抑制 式 期 权 也 是 使 用 不 同 交 割 价 或 不 同 
到 期 日 的 标准 期 权 的 组 合 . 但 是 用 标准 期 权 来 预测 市 场 的 发 展 趋势 或 进行 波动 率 交 
易 在 茶 些 人 看 来 已 经 “过 时 ”了 . 有 更 实用 的 方法 来 实现 类 似 的 目标 . 

-一般 原理 是 这 样 的 : 不 采用 将 标准 期 权 组 合 起 来 的 方式 构造 所 期 望 的 支付 图 
表 、 降 低 成 本 以 及 达到 其 他 目的 , 交易 商 直接 设计 能 以 “更 好 ”方式 实现 类 似 目 的 
的 新 期 权 合 约 . 当然 , 这 些 新 的 合约 意味 进行 标的 标准 期 权 构成 的 对 冲 , 但 是 这 些 
新 的 工具 本 喘 是 作为 奇 民 期 权 卖 出 的 结束 本 章 之 前 , 我 们 来 介绍 以 奇异 期 权 为 
基础 的 更 一 般 的 期 权 策 略 . 这 里 只 看 少数 几 种 奇异 期 权 , 在 本 章 末 的 练习 中 还 有 许 
多 其 他 种 类 的 奇异 期 权 ， 


10.4.1 ”两 值 期 权 


要 理解 两 什 (binary) 期 权 , 我 们 首先 回顾 一 下 静态 的 路 式 期 权 和 抑制 式 期 权 
策略 . 基本 思想 是 持 有 一 个 多 头 (空头 ) 波动 率 头 寸 , 如 果 标 的 的 变化 大 于 (小 于 ) 
降 含 波动 率 的 变化 , 这 个 头寸 就 会 有 收益 . 两 值 期 权 是 类 似 波动 率 策略 的 重要 基础 ， 


申 “奇异 ” 一 词 可 能 会 有 些 误导 , 很 多 新 型 期 权 已 商品 化 并 作为 普通 商品 交易 . 
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这 种 波动 率 头 寸 用 起 来 更 便宜 且 可 能 更 有 效 . 两 值 期 权 也 是 期 权 工 程 的 一 个 很 好 
的 例子 . 下 面 我 们 简要 描述 一 下 欧式 两 值 期 权 . 


1.， 一 个 两 值 买 入 期 权 


考虑 一 个 交割 价 为 玉 , 到 期 日 为 他 的 欧式 期 权 ， 8: 表示 标的 风险 , 期 权 到 期 
时 分 别 是 平价 或 价 内 时 , 支付 将 是 : (1) 一 笔 固定 的 现金 ; (2) 一 项 指定 的 资产 ， 除 
此 之 外 , 它 就 是 一 个 标准 买 入 期 权 . 这 儿 我 们 只 考虑 现金 支付 的 两 值 期 权 . 

图 10-16 给 出 了 二 时 价值 为 Co 的 的 两 值 买 入 期 权 的 文 付 图 表 . 三 时 的 支付 
可 以 写成 
玉 ， 若 到 忒 97， 
0， 其 他 、. 


由 此 可 知 , 只要 在 开 时 57 不 小 于 五 , 两 值 买 入 期 权 持 有 者 吏 会 收 到 现金 支付 
羽 . 因此 , 这 个 文 付 有 玉 或 0 的 两 值 结 构 . 两 值 卖 出 期 权 可 类 似 定义 . 


C…“(T)= | (24) 


ii 


人 


上 时 间 的 价值 





10-16 


图 10-16 中 的 图 表 表 示 的 是 两 值 期 权 的 内 涵 价值 (intrinsic value)j. 它 的 时 间 价 
值 如 何 呢 ? 事实 上 很 容易 能 得 到 两 值 期 权 的 定价 公式 . 但 我 们 还 是 倾向 于 从 金融 工 
程 的 角度 来 回答 这 个 问题 . 确切 一 点 说 就 是 先 构造 两 值 期 权 的 一 个 合成 , 这 个 合成 
应 该 与 两 值 期 权 有 相同 的 价值 . 

构造 这 个 合成 的 想法 跟前 面 一 样 . 我 们 必须 用 其 他 (可 能 是 流动 性 的 ) 工具 来 
复制 两 值 期 权 的 最 终 支 付 , 并 保证 隐 含 现金 流 和 标的 信用 风险 是 相同 的 . 
2. 复制 两 值 买 入 期 权 


软 伍 买 入 期 权 的 最 终 文 付 由 图 10-16 的 阶梯 函数 表示 . 现在 再 做 两 个 附加 的 假 
设 . 首先 , 假定 标的 5 是 在 交易 所 交易 的 期 货 合约 的 价格 , 并 且 这 个 交易 所 规定 了 
一 个 最 小 点 值 (minimal tick) 规则 , 也 就 是 说 给 定 3 下 一 时 刻 的 价格 SA 只 能 
是 


加 ;人 一 士 1 用 ， 《25) 
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这 里 的 ;是 资产 整数 , 六 是 交易 所 选 定 的 最 小 点 值 . 参数 A 表示 一 个 很 小 的 时 间 长 
度 . 其 次 , 不 失 一 般 性 我 们 假设 


尽 王 1. (26) 


在 这 些 条 件 下 , 两 值 期 权 的 支付 函数 是 一 个 在 Sr = 天 有 跳 越 幅 度 为 1 的 阶梯 函 
数 

显然 在 这 些 条 件 下 我 们 可 以 很 容易 构造 一 个 两 值 期 权 的 复制 组 合 . 假设 做 市 
商 买 一 个 交割 价 为 素 的 普通 欧式 买 和 期权, 并 同时 卖 出 一 个 标的 为 $,、 交 割 价 为 
玉 十 声 的 普通 欧式 买 入 期 权 . 这 一 组 合 了 时 的 支付 如 图 10-17 所 示 . 这 个 支付 类 似 
于 图 10-16 中 的 阶梯 函数 , 不 同 的 是 遇 跃 幅度 为 而 不 是 !. 但 这 是 很 容易 修正 的 ， 
只 要 将 买卖 期 权 的 数量 都 调整 为 > 而 不 是 1 就 可 以 了 . 这 意味 着 近似 的 合约 方程 


为 
买 入 十 单位 的 交 
两 值 买 入 期 权 ，|~ 卖 出 到 单 位 的 交割 价 
交割 价 为 天 关 缸 价 为 K 的 普通 “| 为 (K+Ho 的 买 入 期 权 


交割 价 为 天 的 看 涨 期 权 


交割 价 为 天 十 j 的 看 涨 期 权 


斜率 =--1 


到 期 时 的 组 合 支 付 是 … 
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因为 最 小 点 值 规 则 的 要 求 使 得 |8 - S+A| < 到 的 情形 不 会 出 现 , 所 以 这 个 近 
似 等 式 是 严格 相等 的 . 我 们 可 以 由 这 个 合约 方程 得 到 两 个 有 趣 的 结果 . 
3. delta 和 两 值 期 权 的 价格 

在 两 值 期 权 和 其 标准 构成 期 权 的 delta 之 间 存 在 一 个 有 趣 的 相似 之 处 . 设 交 割 
价 为 久 和 天 十 疡 的 标准 买 入 期 权 的 价格 分 别 为 C< 人 和 CT 下 , 然后 , 假定 波 
动 率 参 数 r 不 依赖 于 玖 , 在 前 面 的 合约 方程 中 令 一 0, 恰好 得 到 两 值 期 权 的 价格 
Co2n (1 为 





Cebin (四 一 lim (27) 
DC 人 ( 
DOK (28) 


假定 这 个 极限 存在 . 


也 就 是 说 , 两 值 期 权 的 价格 实际 上 就 是 普通 期 权 价 格 关 于 交割 价 玫 的 偏 导数 . 
如 果 Black-Scholes 公式 的 所 有 假设 成 立 , 我 们 可 以 得 到 这 个 偏 导数 的 解析 形式 ,” 
0 

D 天 


Co 人 ( 贡 一 一 eV(d2)， (29) 


这 里 的 do2 为 
加 7og 有 里 十 7r( 丰 一 起 一 革 2( 全 一切 
ICV (人 一 志 
mr 是 58 的 常 值 百 分 比 波 动 率 , > 是 无 风险 的 常 值 即 期 利率 . 
最 后 的 结果 显示 了 两 值 期 权 价格 和 普通 期 权 delta 的 有 趣 的 相似 性 . 在 第 9 章 
我 们 证 明了 一 个 普通 看 涨 期 权 的 delta 由 下 式 表示 


DC (人吉 ) 
5t 


0 (30) 


Delta 一 一 Adl) 《31 
由 此 可 知 , 两 值 期 权 的 价格 有 一 个 类 似 的 形式 . 并 且 它 还 有 一 个 类 似 于 概率 分 布 的 
形式 
log 3 夭 十 r( 了 一 切 一 下 c2( 开 一 b | 
YDY 作 _ 一 并 一共 _ 一 了 (了 工 一 二 cV ( 工 一 旨 Ce 一直 1 

Ceinfb) = e-r(T-bN(da) = 国 * -ed 2 
这 样 我 们 就 可 以 画 出 两 值 期 权 价 格 Co 人 的 图 形 . 在 Black-Scholes 假设 下 , 这 个 
价格 如 图 10-18 所 示 . 





中 见 第 8 章 附 录 ， 
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到 期 文 付 


一 一 了 一 | 


到 期 六 价 值 





图 10-18 


4. 两 值 期 权 的 时 间 价 值 


我 们 可 以 用 前 面 的 结果 得 到 图 10-16 所 示 的 两 值 期 权 的 凸 性 特征 . 深度 价 外 两 
值 期 权 ” 有 一 个 接近 于 零 的 正 的 价格 . 当期 权 变 成 平价 期 权时 , 这 个 价格 将 上 升 到 
二 附近 . 而 对 于 价 内 期 权 来 说 , 它 的 价格 比 1 小 , 但 是 会 随 着 Co ( 轨 越 来 越 大 而 接 
近 于 1 , 这 意味 着 欧式 价 内 两 值 期 权 的 时 间 价 值 是 负 的 . 因为 投资 者 绝对 不 会 为 了 
获得 在 了 时 赚 得 1 美元 的 机 会 而 在 人 之 前 支付 超过 !1 美元 的 价格 , 所 以 Cbin 人 (1 
永远 不 会 超过 1( 或 媚 )， 

由 些 我 们 看 到 , 如 果 两 值 期 权 是 价 外 期 权 , 买 两 值 看 涨 期 权 的 做 市 商 将 会 买 进 
波动 率 . 如 果 两 值 期 权 是 价 内 的 , 他 将 卖 空 波动 率 . 

一 个 平价 两 值 期 权 对 波动 率 是 中 性 的 . 这 是 因为 在 价 内 期 权 的 情况 下 CEKET+P 人 
的 曲率 会 控制 C< 的 的 曲率 , 两 值 期 权 就 会 有 一 个 上 四 的 定价 函数 . 如 果 两 值 期 权 是 
价 外 期 权 , 情况 相反 

综 上 所 述 , 我 们 发 现 两 值 期 权 的 价格 类 似 于 普通 期 权 的 delta. 这 意味 着 两 值 
期 权 的 delta 尖 似 于 普通 期 权 的 gamma. 所 以 两 值 期 权 的 gamma 应 该 如 图 10-19 
所 示 , 它 类 似 于 普通 期 权 关 于 3: 的 三 阶 偏 导数 . 


当 9 增加 时 ， 
二 项 gamma 将 变 负 


二 项 将 有 正 gamma 





图 10-19 
个 注意 两 值 期 权 的 支付 还 是 假定 尽 = 1. 
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5， 两 值 期 权 的 应 用 


范围 期 权 (range option) 是 由 具有 相同 文 付 的 两 值 卖 出 期 权 和 有 买 入 期 权 组 成 的 
这 个 期 权 的 支付 取决 于 S 是 否 在 区 间 [mim, 本 max] 内 . 因此 , 考虑 如 下 投资 组 合 


范围 期 权 = {ER2 一 两 值 买 权 多 头 ,局 me 一 两 值 买 权 空头 }， (33) 


这 个 范围 期 权 了 时 的 支付 如 图 10-20 所 示 . 显然 我 们 可 以 用 两 值 期 权 来 产生 其 他 
更 复杂 的 范围 结构 . 





Ti 天 max 美元 / 日 元 
从 图 了 L 全 权 和 全 的 
买 入 再 mm 7 训 卖 出 Fe 二 项 看 涨 期 权 支 付 ( 忽 同 利 恩 ) 


几 10-20 


用 Crensge(T) 表示 这 个 结构 在 工时 的 文 付 , 它 由 下 式 给 出 


R， 车 Hmin < S. < HHmax，weE 比 如 ， 


0， 否则 ， 


CrangeerTy - | 

由 此 可 见 , 这 种 情况 下 如 果 在 期 权 的 整个 存续 期 S。 都 保持 在 [ 互 min, 如 max] 这 
个 范围 内 变化 , 这 个 期 权 的 支付 就 是 常数 R, 否则 支付 为 0. 下 面 举 例 说 明了 两 值 
期 权 的 应 用 . 

例 

上 周 日 本 出 口 商 抢购 1~3 个 月 的 日 元 /美元 两 值 期 权 , 交割 价 在 日 元 114~119 
范围 内 ,也 就 是 在 赌 “ 日 元 将 保持 在 此 范围 内 ”. 如 果 日 元 交易 价格 保持 在 这 个 范 国 
内 , 期 权 的 买方 将 会 获得 一 个 预先 确定 的 支付 , 但 是 如 果 在 期 权 存 续 期 跨 过 两 个 边 
界 的 任 一 个 而 超出 这 个 范围 , 投资 者 将 会 损失 本 金 . 这 个 策略 类 似 于 买 入 一 个 日 元 
抑制 式 期 权 ， 有 虽然 它 对 下 方 进行 了 限制 . (摘自 《衍生 产品 周刊 必 的 文章 ) 

图 10-20 显示 了 上 面 例子 中 提 到 的 多 头 两 值 期 权 ， 从 日 元 的 角度 看 , 两 值 期 
权 和 卖 出 美元 抑制 式 期 权 有 很 多 相似 之 处 . ”这 种 范围 期 权 也 被 称 为 “两 端 不 磁 ” 
(double no touch) 期 权 . 


中 也 就 是 购买 文中 提 到 的 日 元 抑制 式 期 权 . 
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10.4.2 ”障碍 期 权 


障碍 期 权 是 应 用 普通 期 权 策 略 的 较 便 宣 的 工具 . 为 了 构造 一 个 障碍 期 权 , 我 们 
本 质 上 是 先 持 有 一 个 普通 期 权 , 然后 加 上 适当 选 定 的 障碍 . 如 果 期 权 存 续 期 内 , 标的 
超过 了 这 些 障 得, 那么 期 权 的 文 付 将 发 生 离 散 的 变化 . 期 权 可 能 会 敲 出 (knock out) 
或 珊 入 (knock ip), 意味 着 期 权 持 有 者 将 丧失 或 获得 执行 期 权 的 权利 . 

现在 来 考虑 两 种 最 第 见 的 情形 . 设 有 一 个 欧式 普通 期 权 , 此 期 权 标 的 为 S,, 交 
割 价 为 五 , 到 期 日 为 了 . 然后 考虑 两 个 障碍 万 mi, 有 max 是 有 厂 min < 万 max.、 如 果 
期 权 存 续 期 间 ，S: 按 某 种 确切 定义 的 方式 超过 五 mi, Bmax 中 的 一 个 或 两 个 , 那么 
期 权 就 不 存在 了 . 这 种 金融 工具 称 为 融 出 期 权 . 图 10-21 给 出 了 两 个 例子 , 图 的 下 
部 分 是 台 出 买 入 期 权 . 如 果 期 权 存 续 期 间 , 我 们 发 现 


Du 去 吕 开 ， 凤 < 此 7 了 |， (35) 


美元 散 出 看 跌 期 权 


项 由 阔 值 水 平 
| 125 一 再 nex 
| 


发 一 115 3 =123.74 
若 3 超过 125, 期 权 将 不 存在 





则 期 权 如 不 存在 了 .事实 上 , 这 个 期 权 是 下 鼓 出 . 图 的 上 部 分 表示 的 是 上 殴 出 卖 出 
期 权 , 也 就 是 当 


五 <9u， uvE 上 | 了 | (36 ) 
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发 生 时 , 期 权 就 不 存在 了 . 

还 有 一 种 期 权 称 为 殴 入 期 权 , 这 种 期 权 与 前 面 的 机 出 期 权 正 好 相反 , 是 当 到 达 
某 些 障碍 后 期 权 生 效 . 图 10-22 表示 了 一 个 敲 入 卖 出 期 权 . 本 节 将 讨论 具有 相同 交 
割 价 天 的 一 个 五 各 出 买 人 期 权 和 一 个 互 散 入 买 人 期 权 . 这 种 障碍 期 权 的 特征 是 
当 敲 入 或 裔 出 时 就 会 成 为 价 外 期 权 . 这 里 我 们 不 研究 厂 入 或 禹 出 时 具有 正 内 涵 价 
信 的 障碍 期 权 . (这 方面 内 容 可 参看 James(2003).) 


胡 进 阔 值 (如 果 美元 
下 降 到 这 个 水 平 以 下 ， 
期 权 将 存在 ) 


近似 损失 


卖 出 交割 价 为 120 的 
美元 看 跌 期 权 
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1. 一 个 会 约 方 程 

可 以 得 到 障 但 期 权 和 相应 的 普通 期 权 的 合约 方程 . 考虑 交割 价 均 为 六 的 两 个 
欧式 障碍 期 权 , 标的 是 3. 为 了 简单 起 见 , 设 Black-Scholes 公式 的 假设 都 满足 . 如 
果 3 在 任何 时 刻 都 不 小 于 等 于 障碍 妃 , 则 第 一 个 期 权 , 即 期 权 费 为 CC2 的 的 敲 出 
买 入 期 权 有 一 个 标准 文 付 . 而 对 第 二 个 期 权 , 即 期 权 费 为 CL 父 的 敲 入 买 入 期 权 来 
说 , 只 有 当 标 的 S: 下降 到 障碍 互 以 下 时 , 它 的 持 有 者 才 会 获得 一 个 标准 支付 . 这 
些 文 付 如 图 10-23 所 示 . 每 一 种 情况 下 , 豆 的 值 使 得 期 权 的 敲 入 或 敲 出 发 生 在 它 的 
零 内 涵 值 区 域内 . 

现在 考虑 下 面 的 推理 , 它 将 导出 一 个 合约 方程 . 

(1) 首先 考虑 9 小 于 障碍 的 情形 : S, < 互 . 因为 9 已 经 小 于 互 了 , 所 以 敲 出 
买 入 期 权 已 经 没有 价值 , 而 敲 入 买 入 期 权 却 具有 价值 . 这 时 敲 入 期 权 生 效 , 期 权 持 
有 者 就 有 权 获 得 一 个 标准 买 入 期 权 的 支付 . 这 意味 着 对 所 有 的 S, < 互 , 敲 入 买 入 期 
权 与 普通 买 入 期 权 的 价值 相同 . 即 


对 于 8 < 瑟 , 吉 入 买 入 期 权 十 圾 出 买 入 期 权 = 标准 买 入 期 极 (97) 
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在 此 范围 内 禹 出 期 权 价 值 为 0. 
普通 期 权 价 格 “ny 
7 下 胡 出 障碍 
一 期 权 价格 


5 





图 10-23 


(2) 现在 假设 开始 时 5S: 大 于 互 . 那么 在 障碍 期 权 存 续 期 内 有 两 种 可 能 . 9S: 要 
么 始终 大 于 万 , 要 么 在 某 时 小 于 互 . 在 上 比 2 下 上 这 两 种 情况 有 且 仅 有 一 种 发 生 . 这 
就 是 说 , 如 果 我 们 同时 买 入 禹 入 买 入 期 权 和 散 出 买 入 期 权 , 就 一 定 能 得 到 普通 买 入 
期 权 的 支付 . 换 句 话说 , 我 们 有 


对 于 互 < 9, 敲 入 买 入 期 权 十 裔 出 买 入 期 权 = 标准 买 入 期 权 . (39 ) 
把 这 两 部 分 文 付 结合 起 来 , 得 到 如 下 的 合约 方程 : 
由 此 可 以 得 到 胡 出 和 融入 障碍 期 权 的 定价 公式 . 事实 上 , 只 要 得 到 了 两 个 障碍 
期 权 中 的 一 个 定价 公式 就 自然 能 得 到 另 一 个 . 第 8 章 给 出 了 标的 满足 Black-Scholes 
假设 的 敲 出 障碍 期 权 的 定价 公式 如 下 


C =CO 一 7 (40) 
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其 中 
31 人 一 4] ) 2C 一 去 7) 


十 芝 
JJ ( 吉 一 加; ( 吉 ) Tcl) 一 玫 e 一 7 人 一世 ( 志 


cz)， (41) 


In 如 十 ( 士 2) (人 一 如 
cl 2 一 Fa 
cl) 是 标准 Black-Scholes 公式 中 普通 期 权 的 价格 , 天 是 要 用 到 的 折价 因子 ,因为 
如 果 83 在 夏 耻 上 小 于 豆 , 则 期 权 可 能 就 不 存在 了 . 
从 合约 方程 中 知道 有 相同 交割 价 及 和 障碍 豆 的 多 头 散 入 和 多 头 训 出 买 入 期 
权 等 价 于 一 个 普通 严 入 期 权 


(42) 


CC 十 C 人 提 一 CO (43) 
结合 方程 (40) 我 们 得 到 蔽 入 期 权 的 定价 公式 
CC 人) 一 .7 (44) 


因此 , 当 敲 入 和 毅 出 障碍 期 权 在 Black-Scholes 假设 下 是 价 外 期 权时 ,，(41)~ (43) 的 
表达 式 给 出 了 逆 出 和 毅 入 障碍 期 权 的 定价 公式 . 
注意 到 当 9 到 达 障 但 互 时 , 即 


时 , 天 的 表达 式 变 为 
J 人 一 SN(d) 一 Ke -Ndo)， (46) 


这 了 就 是 说 , Co 人 的 值 为 0. 根据 这 些 我 们 画 出 了 图 10-23 中 毅 出 看 涨 期 权 价格 的 
图 形 . 可 见 胡 出 期 权 比 普通 期 权 便宜 , 折价 越 大 , 3 越 接近 于 障碍 融 出 期 权 的 
delta 处 处 比 普 通 期 权 的 大 , 并 在 互 处 是 不 连续 的 . 

最 后 , 图 10-23 表示 了 芭 入 期 权 的 定价 函数 图 形 . 为 了 得 到 这 个 图 形 , 我 们 在 
图 10-23 上 面 的 图 形 中 从 C 人 减 去 Co 折 ). 读 者 可 能 会 感到 奇怪 , 敲 入 买 入 期 权 随 
着 93 向 天 的 右边 移动 而 变 得 更 便宜 . 难道 这 个 期 权 不 是 变 得 更 加 价 内 吗 ? 答案 是 
否定 的 . 因为 只 要 9S > 瑟 , 笋 入 期 权 的 持 有 者 就 不 能 获得 普通 期 权 的 支付 . 换 句 话 
说 , 随 着 3 回 石 移动 , 训 入 期 权 持 有 者 获得 普通 期 权 支 付 的 机 会 变 小 了 . 
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2.， 障碍 期 权 的 一 些 应 用 


际 碍 期 权 的 流动 性 非 带好 , 尤其 是 在 外 汇市 场 上 . 下 面 的 例子 讨论 了 跟 障 碍 期 
权 有 关 的 文 付 图 表 . 


下 一 个 例子 讲述 融入 期 权 在 货币 市 场 上 的 另 一 种 应 用 方式 . 图 10-22 到 图 10- 
24 表示 了 这 圭 情 形 . 


平价 美元 看 涨 期 权 


下 25-delta 


每 1 美元 的 欧元 
一 玫 ! 一 1/0.95 玫 : 


25-delta 
(美元 看 跌 期 权 


/ 纪 价 看 跌 期 检 


， / 


E3a 到 1 一 17/0.95 每 1 美元 的 欧元 
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例 


上 周 美元 出 期 权 (日 元 买 入 期 权 ) 卖 得 很 好 . 对 它 的 需求 来 自 关 于 奇异 敲 入 
期 权 结 构 的 止 损 交 易 . 12 月 末 一 些 交 易 商 卖 出 了 交割 价 为 119 日 元 , 敲 入 障碍 为 
109.30 日 元 的 一 个 月 期 美元 卖 出 期 权 . 随 着 上 周 初 日 元 向 着 障碍 水 平移 动 , 这 些 交 
易 商 都 赶紧 去 买 冲抵 工具 . 


对 冲 基 金 不 是 寻求 冲抵 工具 的 上 唯一 客户 .市场 对 短期 美元 卖 出 期 权 的 需求 很 
大 .“ 人 们 还 在 卖 空 日 元 , ”一 位 交易 商 说 , "风险 着 转 比美 元 卖 出 期 权 还 高 4 个 点 ， 
是 我 所 见 过 的 最 高 的 .”( 摘 自 《 衍 生产 品 周刊 3》 的 文章 ) 


按照 这 个 例子 , 当 美元 对 日 元 汇率 向 110.6 日 元 下 跌 时 , 卖 出 敲 入 期 权 的 对 冲 
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基金 将 突然 面临 这 些 期 权 生 效 的 可 能 性 ,从 而 可 能 带 来 损失 .“ 结果 是 对 冲 基 金 通 
过 买 价 外 卖 出 期 权 来 冲抵 这 些 头 寸 . 这 是 和 奇异 期 权 结构 有 关 的 新 风险 的 一 个 很 好 
的 例证 . 障碍 期 权 的 是 市 价值 在 无 限 小 的 区 间 内 的 变化 可 以 是 离散 的 而 不 是 “循序 

下 面 例子 考虑 包含 更 复杂 结构 的 障碍 期 权 ， 实 际 上 障碍 可 能 跟 标 的 之 外 的 风 
险 有 关 . 这 个 例子 展示 了 航空 公司 怎样 应 用 障碍 期 权 . 

航空 公司 有 三 种 基本 成 本 : 劳动 力 、 资 金 和 燃料 . 其 动力 成 本 可 以 通过 工资 合 
同 长 期 “ 男 定 ”. 然而 利率 风险 和 燃料 价格 风险 都 是 序 动 的 , 这 些 因素 在 任何 时 刻 突 
然 的 大 幅 变 动 都 可 能 给 航空 公司 造成 严重 损失 . 下 面 的 例子 解释 了 航空 公司 怎样 用 
单个 的 障碍 期 权 来 对 冲 这 两 方面 的 风险 因素 . 

例 

虽然 目前 奇异 期 权 市 场 不 是 很 不 景气 , 客户 们 还 是 希望 用 更 加 便宜 的 方法 进行 
对 冲 , 特别 是 如 果 这 些 对 冲 的 支付 与 他 们 财务 报表 中 其 他 敞 口 有 关 的 话 ， 他 们 更 希 
望 如 此 . 因此 障碍 产品 就 特别 爱 欢 迎 . 许多 公司 正 寻求 利用 坑 出 期 权 来 尽量 降低 他 
们 运作 的 成 本 . 

例如 , 航空 公司 通常 要 面临 利率 风险 和 燃料 价格 风险 . 如 果 利 率 超 过 某 一 特定 
水 平 ， 它 将 要 支付 一 个 传统 的 上 限 . 但 在 障碍 结构 的 情况 下 ,如果 燃 料 价 格 较 低 的 
话 ,， 就 不 用 这 样 . 因为 只 有 当 利 率 和 燃料 价格 都 高 的 时 候 期 权 才 会 生效 . 这 样 对 冲 
的 成 本 就 比分 别 对 冲 的 成 本 要 低 .、(IER, 1995 年 5 月 13 日 ) 

这 种 障碍 期 权 的 应 用 可 以 降低 对 冲 成 本 而 在 交易 中 用 起 来 很 方便 . 本 章 末 的 练 
习 包 含 一 些 奇 异 期 权 的 进一步 的 例子 . 下 面 讨论 跟 奇 异 期 权 相 关 的 一 些 新 的 风险 
和 困难 . 


10.4.3 ”新 的 风险 


奇 开 期 权 通 常 是 便宜 并 且 方 便 的 , 但 它们 也 有 风险 . 奇异 期 权 账 面 的 风险 管理 
不 是 很 容易 , 这 是 因为 : (1) 由 于 障碍 的 存在 而 使 各 自 的 希腊 字母 (Greeks) 不 连续 ; 
(2) 隐 含 流动 率 具 有 微 关 效应 . 

如 前 面 三 章 讨 论 的 那样 , 期 权 账 面 的 风险 管理 要 用 到 各 种 各 样 的 希腊 字母 或 它 
们 的 修正 . 因为 障碍 的 缘故 , 一 些 希 腾 字 母 在 障碍 处 不 存在 , 由 此 产生 的 不 连续 性 
使 风险 管理 更 加 复杂 . 下 面 我 们 回顾 一 下 这 些 新 的 问题 . 

(1) 障碍 期 权 的 茶 蔡 希 脂 字母 可 能 会 有 跳跃 , 这 是 期 权 账 面 风险 管理 的 一 个 新 
因素 . 接近 障碍 时 , 即使 标的 价格 发 生 很 小 的 变化 也 会 引起 障碍 期 权 希 腊 字 母 的 离 
散 变 化 . 这 些 敏 感 因素 的 极端 变化 使 各 目的 delta, gamma 和 vega 在 估计 和 管理 标 
的 风险 时 更 复杂 


昌 假设 他 们 还 没有 对 神 其 头寸 . 
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(2) 隐 碍 期 权 是 依赖 于 路 径 的 . 例如 , 期 权 到 期 日 或 到 达 障 碍 之 前 , 每 个 时 间 氮 
的 障碍 可 能 是 相关 的 . 这 就 使 得 蒙特 卡 罗 定 价 和 风险 管理 技术 更 复杂 并 且 成 本 更 
. 此 外 , 在 障碍 附近 需要 进一步 模拟 路 径 , 这 也 很 费事 . 

(3) 由 普通 期 权 和 数字 期 权 构 造 的 障碍 期 权 对 证 可 能 会 有 更 多 困难 并 受 微 笑 效 
应 的 严重 影 啊 . 

本 书 不 讨论 这 一 类 关于 奇异 期 权 的 风险 管理 . 不 过 将 在 第 15 章 讨论 微笑 效应 . 


10.5 报价 惯例 


期 权 市 场 上 的 报价 惯例 可 能 会 很 复杂 . 假定 做 市 商 把 期 权 看 成 波动 率 工 具 , 他 
们 经 常 直接 报价 波动 率 而 不 是 给 出 期 权 的 现金 价值 . 这 些 报价 有 时 容易 混淆 . 研究 
它们 最 好 的 途径 是 考虑 风险 逆转 . 风险 道 转 的 报价 半 明 了 淫 动 率 的 作用 , 并 表明 了 
波动 率 徽 笑 存 在 伍 斜 (skewness) , 我 们 将 在 第 15 章 单 独 介 绍 一 个 重要 的 经 验 绪 果 . 

下 面 是 一 个 有 关 风 险 送 转 的 例子 : 

一 个 月 的 风险 送 转 从 两 个 星期 前 的 0.2 跳 到 了 星期 三 的 0.81, 这 有 利于 欧元 买 
入 期 权 ， 

直接 解释 这 个 表述 不 是 很 容易 理解 . 我 们 以 欧元 /美元 汇率 为 标的 风险 进行 讨 
论 . 考虑 一 个 图 10-24a 所 示 的 美元 买 入 期 权 , 假定 即 期 交易 是 以 0.95 进行 的 且 期 
权 是 平价 的 . 同一 个 图 中 我 们 还 作出 了 一 个 25delta 买 入 期 权 的 图 形 . 类 似 地 , 图 
10-24b 中 表示 一 个 平价 美元 卖 出 期 权 和 25delta 卖 出 期 权 , 这 个 卖 出 期 权 将 是 价 外 
的 . 假设 所 有 这 些 期 权 都 是 普通 欧式 期 权 . 

现在 考虑 如 下 关于 两 个 不 同 25delta 美元 风险 逆转 的 报价 : 


例 1 :“jiat/0.3 美元 买 入 价 ” (47) 


例 2 : “0.3/10.6 美元 买 入 价 ”. (48) 


对 这 种 买卖 价 状 的 解释 不 是 直接 的 .报价 中 的 数字 不 是 关于 美元 的 而 是 关于 
波动 率 的 . 简单 来 说 , 即 斜 杠 右边 的 数 是 做 市 商 卖 出 风险 首 转 时 愿意 接受 的 波动 率 
差额 ， 斜 杠 左 边 的 数 是 他 愿意 为 这 个 头寸 文 付 的 波动 率 的 差 . 

右边 的 数 跟 做 市 商 卖 出 25delta 美元 买 入 期 权 有 关 , 同时 也 跟 买 入 25delta 美元 
卖 出 期 权 有 关 , 从 客户 的 角度 看 , 就 是 图 10-25a 所 表示 的 风险 逆转 . 注意 , 对 客户 
来 说 这 种 情况 是 与 “美元 强势 ” 相关 的 . 如 果 做 市 商 卖 出 这 个 风险 逆转 , 那么 他 将 
卖 空 该 头寸 . 

和 斜 枉 左边 的 数 对 应 于 买 入 一 个 25delta 美元 买 入 期 权 并 卖 出 一 个 25delta 美元 
卖 出 期 权 的 情况 , 如 图 10-25 所 示 . 当 有 需求 时 , 这 种 绪 果 是 跟 “ 关 元 蜀 势 ” 相 联系 
的 . 
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25-dejta 
美元 看 涨 期 权 


每 1 美元 
的 欧元 





图 10-25 


10.5.1 例 1 
现在 我 们 来 看 一 下 对 第 一 个 例子 中 数值 的 解释 : 


例 1 :“7rat/0.3 美元 买 入 价 ” (49) 


这 个 报价 左边 是 “ 平 的 ”， 意思 是 买 入 一 个 25delta 美元 买 入 期 权 和 同时 卖 出 
一 个 25delta 美元 买 出 期 权 是 在 相同 波动 率 下 进行 的 ， 同 做 市 商 卖 出 这 个 头寸 的 
客户 不 用 文 付 也 不 会 收 到 其 他 额外 的 金额 , 因此 这 个 交易 是 “老成 本 的 ”， 换 句 话 
说 , 双方 会 采用 相同 的 波动 率 , 并 把 它 代 入 到 Black-Scholes 公式 中 得 到 卖 出 期 权 和 
买 入 期 权 的 价格 . 报价 中 右边 的 数 表 示 了 一 个 偏差 . 它 意 味 着 做 市 商 只 有 在 能 净 赚 
0.3 淫 动 率 点 (volatility points) 的 情况 下 才 愿 意 卖 出 25delta 美元 买 入 期 权 并 买 进 
25delta 美元 卖 出 期 权 . 这 意味 着 卖 出 美元 买 入 期 权 采 用 的 波动 率 值 要 比 买 进 美元 
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卖 出 期 权 采 用 的 波动 率 值 高 0.3 点 . 做 市 商 认为 市 场 上 存在 一 个 文 持 美 元 强势 的 
“偏差 因此, 买 这 个 风险 逆转 的 客户 要 化 费 一 定 净 成 本 . 


10.5.2 例 ? 
第 二 个 报价 由 下 式 给 出 


例 2 :“0.3/0.6 美元 买 入 价 ” (50) 


这 上 比 前 面 复杂 一 些 , 当然 斜 杠 右边 的 数 0.6 跟 第 一 个 例子 中 的 0.3 意义 是 类 似 的 . 
也 就 是 说 , 如 果 客 户 想 在 “美元 强势 ” 上 下 注 , 做 市 商 要 求 能 净 赚 0.6 个 波动 率 所 . 

然而 , 报价 中 斜 杠 左边 的 数 不 再 是 “ 平 的 ”而 是 一 个 正 数 0.3. 这 意味 看 市 场 上 
支持 “美元 强势 ' 的 偏差 如 此 之 大 , 很 多 客户 都 想 要 这 个 多 头头 寸 , 以 至 于 做 市 商 
在 买 入 25delta 买 入 期 权 和 卖 出 25delta 卖 出 期 权时 愿意 支付 0.3 个 波动 率 点 . 

因此 , 在 一 个 风险 逆转 的 报价 中 , 左边 的 数 是 做 市 商 愿 意 支 付 的 波动 率 关 额 , 右 
边 的 数 是 做 市 商 想 赚 到 的 波动 率 差 . 每 种 情况 下 , 为 了 确定 标的 期 权 的 成 本 , 市 场 
参与 者 必须 同意 某 个 基本 波动 率 并 把 它 作为 一 个 基准 来 引入 波动 率 差 . 


10.6 ”现实 中 的 复杂 性 


要 把 本 章 讨论 的 合成 支付 结构 运用 到 实际 中 , 还 必须 考虑 它们 在 现实 中 存在 的 
几 个 缺陷 . 首先 , 这 些 头 寸 是 在 到 期 日 表示 并 且 是 逐 段 线性 的 , 而 实际 中 , 文 付 图 表 
可 能 包含 几 个 凸 性 , 它 是 非 线 性 支付 的 一 个 等 价 项 . 我 们 简要 回顾 一 下 这 些 问 题 . 
10.6.1 波动 率 微 笑 的 作用 

波动 率 微 突 (volatility smile 的 存在 严重 地 影响 了 奇异 期 权 的 定价 及 对 神 . 如 
果 存 在 波动 率 微笑 , 隐 含 波动 率 就 成 了 交割 价 天 的 函数 . 因此 , (29) 和 (30) 中 给 
出 两 值 期 权 价 格 Cain 白 的 表达 式 必 须 修 正 为 
Cr 玫 ( 昌 人 并 十 屎 ( 芭 ) 
DC 有 8C 人 8c( 开 ) 
一 KR 5 5 
由 此 得 到 的 定价 公式 以 及 和 普通 期 权 delta 类 似 的 特征 都 将 发 生变 化 . 对 冲 和 合成 
构造 障碍 期 权 也 必须 进行 同样 的 修正 . 

10.6.2 ”头寸 限制 的 存在 性 

在 到 期 日 之 前 二 时 刻 , 期权 的 价值 除了 依赖 于 标的 价格 z* 外 还 依赖 于 其 他 很 

多 变量 . z， 的 波动 率 和 无 风险 利率 是 上 < 了 时 影响 头寸 的 两 个 随机 变量 这 可 以 


C (= lim 51) 





(52 
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从 严 入 期 权 在 上 < 了 时 价格 的 Black-Scholes 公式 看 出 
Cs = C(zitlor) (53) 
这 是 一 个 关于 参数 ra 的 函数 , 在 上 = 了 时 , 这 个 公 去 简化 为 
Cr = max[zr 一 天 ,0]. (54) 


如 果 ”> 和 是 随机 的 , 那么 在 te [0, 了 1) 时 刻 , 所 考虑 的 头寸 也 会 受 vega 和 rho 风 
险 的 影响 . 如 果 一 个 诡 易 者 所 能 承受 的 风险 是 有 限 的 , 他 必定 会 在 到 期 日 了 之 前 关 
闭 这 些 头 十 , 尤其 当头 寸 有 vega 风险 时 . 头寸 限制 的 存在 将 改变 问题 的 整个 结构 ， 
因为 到 现在 为 止 , 我 们 在 建立 或 持 有 前 面 讨 论 头 寸 的 决策 中 还 没有 将 > 和 rc 的 灵 
敏 度 考 虑 在 内 . 


10.7 结 论 


本 章 讨 论 了 如 何 合成 构造 预测 市 场 和 波动 率 发 展 趋势 的 头寸 的 支付 图 表 , 这 些 
头寸 都 是 静态 的 .我 们 特别 集中 于 单 风险 因素 函数 且 由 普通 期 货 和 期 权 头 寸 复制 
的 文 付 图 表 . 本 章 的 第 二 部 分 讨论 了 用 简单 的 奇异 期 权 构造 类 似 的 头寸 
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本 AQ 


1. 考虑 一 个 熊市 利 差 期 权 (bear spread)j， 一 个 投资 者 持 有 一 个 由 z* 表示 的 期 货 室 头 头 
十 . 但 是 他 认为 zt 不 会 跌落 到 zm? 以 下 . 
(a) 怎样 构造 一 个 头寸 使 得 由 它 可 实现 下 面目 的 : 通过 放弃 某 个 价位 后 的 收益 换取 避免 当 
2t 增加 到 所 期 望 的 水 平 之 上 时 带 来 的 损失 . 
(b) 你 将 为 这 个 头寸 误 付 多 少 ? 
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(c) 最 大 收益 是 多 少 ? 最 大 损失 是 多 少 ”? 

(d) 用 适当 的 图 表 表 示 你 的 结果 . 

2. 仔细 阅读 下 面 的 材料 并 回答 后 面 的 问题 . 

一 家 银行 向 那些 想 在 丹麦 9 月 28 日 公民 投票 表决 是 否 要 加 入 经 济 和 货币 联盟 (EMU) 之 
前 对 冲 丹 麦克 朗 的 投资 者 推荐 的 风险 逆转 . 纽约 的 一 个 货币 期 权 交 易 商 说 , 如 果 丹 麦 人 反对 加 
入 EMU, 这 一 策略 将 保护 客户 应 对 丹 玫 克 溉 习 势 ， 丹 玫 有 关 报 导 显 示 在 过 去 的 几 星 期 虽然 赞 
成 加 入 EMU 的 票数 稍微 领先 , 但 民众 反对 加 入 EMU 的 呼声 日 益 高 涨 . 他 补充 道 , 如 果 丹 麦 
人 赞成 加 入 经 济 和 货币 组 织 , 则 本 国货 币 可 能 升值 , 但 上 涨幅 度 不 会 很 大 . 

上 周一 6 个 月 和 12 个 月 的 风险 送 转 是 高 于 欧元 买 入 期 权 0.25%/0.45%， 这 位 货币 期 权 
交易 商 说 , 如 果 上 周一 当 丹 玫 克 朗 对 欧元 的 即 期 汇率 为 DKK7.45 时 , 客户 以 交 惠 价 DKK7.52 
买 进 一 个 欧元 买 入 期 权 并 以 交割 价 DKK7.44 卖 出 一 个 欧元 卖 出 期 权 , 那么 这 个 风险 逆转 策略 
的 戌 本 为 0. 所 有 的 期 权 都 是 欧式 的 且 期 限 是 6 个 月 . 

由 于 丹 玫 民众 中 反对 加 入 经 济 和 货币 联盟 的 情绪 高 涨 , 上 周一 6 个 月 和 12 个 月 的 欧元 /和 丹 
妻 克朗 波动 奉 从 维持 了 2000 年 4 月 10 日 之 前 一 整 年 的 0.6%/0.9M 增 长 到 了 1.55%7/1.9570， 
在 4 月 10 日 的 那 一 周 , 由 于 几 家 银行 买 入 6 个 月 和 9 个 月 平价 波动 率 ， 波 动 率 发 生 了 转折 . 
(摘自 2000 年 4 月 24 日 《衍生 产品 周刊 》) 

(a) 用 图 表 表 示 零 成 本 风险 逆转 策略 . 表示 出 DKK7.44 卖 出 期 权 和 DKK7.52 买 入 期 权 . 

lb) 注意 到 即 期 汇率 是 DKK7.45, 但 它 不 是 上 面 两 个 交割 价 的 中 点 , 这 个 党 略 怎样 成 为 零 

成 本 的 ? 

(c) 关于 两 个 期 权 的 隐 含 波动 率 , 最 后 一 点 说 明了 什么 ? 

(d)“ 上 周一 , 6 个 月 和 12 个 月 欧元 /丹麦 克朗 波动 率 是 1.55 %/1.95 %” 是 什么 意思 ? 

(e) 平价 波动 率 是 什么 意思 ? (看 最 后 一 句 ) 那么 还 有 价 外 流动 率 吗 ? 

3. 下 面 的 问题 是 有 关 范 国 两 值 期 权 的 ， 这 是 奇异 期 权 的 另 一 个 例子 . 认真 阅读 下 面 的 材 
料 并 回答 后 面 的 问题 , 

投资 者 正 寻 求 买 入 范围 期 权 . 由 于 持 有 者 目的 是 当即 期 汇率 保持 在 一 个 特定 范围 时 获得 
一 个 国定 支付 ,并 为 此 提前 支付 一 笔 费 用 ， 所 以 这 个 工具 就 像 一 个 直接 的 范 国 两 值 期 权 ， 然 而 
跟 常 规 的 范围 两 值 期 权 不 同 的 是 , 这 种 期 权 的 障碍 只 有 在 一 段 时间 之 后 才 存 在 . 也 就 是 说 如 果 
即 期 汇率 在 障碍 起 作用 之 前 超出 范围 , 那么 这 个 结构 也 不 会 终止 . 由 此 , 买方 将 持 有 一 个 高 隐 
含 波动 率 水 乎 的 vega 空头 头寸 . (摘自 《衍生 产品 周刊 》》 的 文章 ) 

(a) 作出 范围 两 值 期 权 的 文 付 图 表 . 

(b) 为 什么 这 种 期 权 在 外 汇市 场 上 特别 有 用 ? 

(c) 你 认为 这 种 期 权 在 什么 时 候 更 有 用 ? 

(d) 范围 两 值 期 权 的 空头 头寸 有 什么 风险 ” 

4. 两 端 不 碰 期 权 是 范围 两 值 期 权 的 另 一 个 例子 . 认真 阅读 下 面 的 材料 并 回答 其 后 的 问题 . 

美元 / 日 元 波动 率 的 波动 促使 期 权 交 易 商 在 用 蝶 式 期 权 进 行 对 冲 时 通过 范围 两 值 期 权 来 获 
得 高 波动 率 . 普遍 的 交易 包括 障碍 为 126 日 元 和 102 日 元 的 一 年 的 两 端 不 碰 期 权 . 万 一 价格 
落 在 这 个 范围 内 ， 交 易 商 就 可 以 从 一 百 万 美元 的 支出 中 获得 15%~20% 的 期 权 费 . 

支持 这 些 交 易 的 是 通过 购买 号 式 结构 来 对 冲 波动 率 空 头头 寸 . 他 们 买 入 交割 价 为 102 日 
元 的 价 外 美元 卖 出 期 权 / 日 元 买 入 期 权 和 一 个 交割 价 为 126 日 元 的 价 外 美元 买 入 期 权 / 日 元 卖 
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出 期 权 . (摘自 《衍生 产品 周刊 尹 的 文章 ) 

(a) 作出 第 一 段 中 提 到 的 结构 的 支付 图 . 

(b) 你 认为 这 些 期 权 什 么 时 候 更 有 用 ? 

(c) 这 种 情况 下 蝶 式 期 权 的 作用 是 什么 ? 

(dq) 范围 两 值 期 权 空 头头 寸 的 风险 是 什么 ? 

(e)“ 上 周二 ”这 个 头寸 有 多 少 收益 或 损失 ? 

5. 王 面 研究 的 是 一 种 不 同 的 范围 期 权 , 称 为 范围 累积 期 权 . 范 畏 累积 期 权 可 以 用 来 直接 
预测 波动 率 发 展 趋势 . 交易 商 卖 空 波动 率 时 , 他 期 望 实 际 波 动 率 比 隐 伟 流动 率 小 . 然而 , 在 十 
典 波动 率 分析 范 围 内 , 如 果 这 种 观点 用 普通 期 权 来 表达 , 可 能 会 要 求 进行 动态 对 冲 , 否则 就 必 
须 购 买 较 贵 的 跨 式 期 权 . 小 交易 行 可 能 没有 能 力 配置 动态 对 冲 所 必需 的 资源 . 

这 时 我 们 可 以 用 范围 累积 期 权 来 代替 . 期 权 的 卖方 收 到 一 个 文 付 , 这 个 支 付 取 决 于 期 权 存 
续 期 间 标的 价格 有 多 长 时 间 保 持 在 指定 范围 内 . 首先 阅读 下 面 的 内 容 . 

管理 着 720 亿 加 元 (484.2 亿美 元 ) 的 安大略 教师 养老 金 计 划 董 事 会 (Dntario Teacher's 
Pension Plan Board) 在 检验 它 的 范围 累积 期 权 和 股票 投资 组 合 期 权 计 划 时 ， 着 眼 于 股票 衍生 
产品 的 应 用 . 股票 衍生 产品 小 组 因为 创下 了 相当 可 观 的 利润 而 新 近 增 加 了 职员 ,因此 小 组 考虑 
提高 它们 的 应 用 , 加 拿 大 股票 衍生 产品 的 一 位 资产 组 合 经 理 说 …… 因 为 人 员 比 以 前 多 了 , 小 组 
就 有 时 间 开 发 更 复杂 的 衍生 产品 策略 ,一 位 交易 商 解 释 说 .根据 市 场 官方 的 话 ， 安大略 教师 养 
老 金 计划 委员 会 是 加 拿 大 最 大 最 复杂 的 终端 用 户 之 一 ， 并 被 看 成 是 养老 金 基金 的 领导 者 . 

单个 股票 的 范围 累积 期 权 多 头头 寸 需要 对 股票 价值 设 定 一 个 范围 . 期 权 存 续 期 间 股 票 在 
上 比 范围 内 交易 的 每 一 天 , 安大略 教师 养老 金 计 划 委 员 会 都 会 收 到 一 笔 款 项 . 因此 , 它 类 似 于 一 
个 波动 率 空 头头 寸 , 但 是 范围 累积 期 权 不 需要 动态 对 冲 , 并 且 以 开始 的 期 权 蔓 为 损失 上 限 .( 摘 
自 《 衍 生产 品 周 刊 》 的 文章 ) 

(a) 范围 累积 期 权 跟 路 式 期 权 或 抑制 式 期 权 头 寸 有 什么 相似 之 处 ? 

(b) 这 里 的 期 权 头 寸 是 静态 的 还 是 动态 的 ”? 

(c) 从 什么 意义 上 讲 范围 累积 期 权 完成 了 动态 对 冲 所 要 实现 的 目的 ? 

(qd) 怎样 用 其 他 “和 普通 ”奇异 期 权 合成 地 构造 一 个 范围 累积 期 权 ? 
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11.1 引 言 


迄今 我 们 之 所 以 还 没有 进行 有 关 资 产 定 价 模型 以 及 与 之 相关 的 工具 的 讨论 , 是 
因为 金融 工程 中 除了 定价 外 还 有 其 他 许多 重要 的 方面 . 本 章 将 在 非常 简单 的 表 景 
下 讨论 资产 定价 模型 , 并 将 统一 前 面 的 一 些 议题 , 进而 说 明和 它们 之 闻 的 精妙 联系 . 下 
面 的 讨论 将 会 用 到 人 迄 今 所 使 用 的 金融 工程 原理 的 一 个 目 然 推 三 . 

定价 带 来 了 至 少 两 个 问题 , 它们 乍 看 起 来 似乎 难以 通过 任何 满意 的 方式 得 到 解 
决 . 投资 者 喜欢 收益 但 是 厌 亚 风险 . 这 意味 痢 具 有 不 可 分 散 化 风险 的 资产 将 带 采 风 
险 溢 价 . 但 是 当 购 买 资产 本 质 上 取决 于 主观 但 好 时 , 我 们 如 何 客观 地 度量 这 样 的 风 
险 呢 ? 运用 效用 函数 来 建立 风险 溢价 的 模型 在 理论 上 可 能 可 行 , 但 是 从 交易 商 的 角 
度 来 看 , 如 果 在 过 程 中 涉及 了 数 百 万 美元 , 此 举 对 他 们 将 不 具有 吸引 力 . 市 场 上 风 
险 溢 价 和 参与 者 的 效用 函数 之 间 的 内 在 关系 是 实际 定价 决策 中 第 一 个 让 人 烦恼 的 
方面 . 

第 二 个 问题 与 第 一 个 问题 有 关 . 无 论 如 何 , 定价 方法 需要 建立 在 度量 未 来 现金 
流 的 波动 率 基 础 上 . 但 是 波动 率 是 伴随 痢 随 机 性 和 茶 个 概率 分 布 的 . 对 于 一 个 将 在 
实践 中 应 用 的 资产 定价 方法 , 我 们 如 何 赋予 它 一 组 合理 的 真实 的 概率 呢 ?” 

现代 金融 学 已 经 找到 了 一 种 精巧 且 实用 的 方法 同时 处 理 这 两 个 问题 . 同行 们 
并 不 采用 明确 模拟 风险 溢价 的 框架 , 而 是 将 这 个 问题 转化 为 一 个 没有 风险 滥 价 的 问 
题 . 有 趣 的 是 , 这 种 转化 使 用 的 相关 概率 分 布 并 不 是 真实 的 概率 , 如 果 有 合理 数量 
的 流动 工具 , 相关 概率 了 就 变 成 了 在 任何 时 间 操 都 可 以 在 数值 上 进行 计算 的 市 场 决定 
概率 使 用 这 种 方法 , 资产 将 在 一 个 人 造 的 风险 中 性 环境 中 被 定价 , 这 个 环境 间接 
地 考虑 了 风险 溢价 . 这 种 方法 称 为 款 方 法 . 它 在 实际 资产 定价 和 风险 管理 中 是 一 个 
强大 的 工具 . 

金融 工程 的 官 学 者 可 能 很 难 相信 , 实际 上 存在 痢 一 个 可 以 成 功 地 应 用 到 真实 的 
定价 里 的 几乎 统一 的 金融 资产 定价 理论 . 毕竟 , 有 许多 不 同类 型 的 资产 , 而 且 即 使 
是 在 理论 层面 上 , 也 似乎 并 非 所 有 的 资产 都 能 使 用 同一 种 定价 方法 . 市 场 操 作者 可 
能 已 经 听 说 过 风险 中 性 定价 , 但 是 就 像 金融 工程 的 初学 者 一 样 , 他 可 能 会 认为 其 背 

@) 注意 到 风险 溢价 的 主观 性 质 属 于 纯 经 济 理论 范畴 ， 而 获得 满意 的 真实 概率 分 布 的 议题 则 属于 计量 经 


济 学 理论 的 领域 . 
@@ 也 就 是 说 , 不 使 用 历史 数据 , 我 们 可 以 从 当前 的 报价 中 推导 出 需要 的 概率 分 布 . 
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后 的 基本 理论 非常 抽象 . 然而 , 理论 却 非常 有 效 . 本 章 从 金融 工程 师 的 角度 提供 了 
对 这 种 方法 的 讨论 . 因此 , 尽管 本 章 的 话题 是 资产 定价 , 我 们 处 理 它 的 方法 却 是 基 
于 前 面 章 节 中 形成 的 思想 . 本 质 上 这 种 定价 方法 是 作为 合成 资产 创造 的 一 般 方 法 提 
出 的 . 

当然 , 像 其 他 任何 理论 一 样 , 这 种 方法 依 顿 于 一 些 严格 的 假设 . 本 节 中 使 用 的 
方法 将 统一 地 在 开始 时 提出 一 个 公共 假设 . 我们 只 讨论 那些 使 用 完全 市 场 假设 的 
模型 . 当 市 场 是 完全 的 , 则 意味 着 有 足够 数量 的 流动 工具 

本 章 将 渐进 地 介绍 一 些 在 定价 、 对 剖 和 风险 管理 中 应 用 的 重要 理论 综 果 . 主要 
结果 称 为 资产 定价 基本 定理 . 不 通过 数学 证 明 , 我 们 将 使 用 人 金融 工程 的 论据 来 证 明 
它 , 并 得 到 了 一 些 重要 的 结果 . 本 章 将 介绍 一 些 有 实际 应 用 前 景 的 重要 结果 . 


11.2 ”定价 方法 小 结 


本 节 将 回忆 前 面 章 节 中 的 一 些 重 要 论题 . 假设 我 们 已 找到 一 个 工具 的 公平 市 场 
价格 . 首先 , 我 们 使 用 金融 市 场 上 交易 的 流动 性 合约 建立 一 个 等 价 于 这 个 工具 的 合 
成 物 . 很 显然 , 这 样 的 合约 必须 嘉 正 仔 在 . 其 次 , 一 皇 找 到 了 这 些 流动 性 合约 , 我 们 
可 以 应 用 套利 原则 . 复制 组 合 的 成 本 应 该 等 于 我 们 将 要 定价 的 工具 的 成 本 ， 最 后 ， 
交易 者 将 在 这 个 成 本 中 加 入 一 个 合适 的 利润 , 从 而 得 到 公平 价格 . 

在 前 面 的 章节 中 , 我 们 获得 了 远 期 利率 协议 、 外 汇 远 期 以 及 其 他 一 些 准 线性 工 
有 具 的 合成 物 . 它们 中 的 每 一 个 都 是 资产 定价 的 早期 例子 . 获得 合成 物 进而 碍 看 它 的 
成 本 是 多 少 , 然后 在 这 个 成 本 中 加 入 一 个 利润 , 就 获得 了 公平 市 场 价格 . 这 种 操作 
证 明了 我 们 可 以 扩展 这 种 实际 方法 , 从 而 得 到 一 般 理 论 . 

应 该 再 次 强调 定价 和 对 冲 有 时 被 看 做 是 一 故 便 币 的 两 面 . 实际 上 , 对 神 一 个 产 
品 需 要 找到 一 个 复制 组 合 , 然后 用 它 去 弥补 原始 资产 里 的 头寸, 如 果 交 易 者 是 原始 
工具 的 多 头 , 则 他 将 是 复制 组 合 的 空头 , 反之 亦 然 . 通过 这 种 方式 , 风险 敞 口 将 会 互 
相抵 消 且 头寸 将 变 得 “没有 风险 ”. 这 个 过 程 创 造 了 成 本 必定 与 原始 资产 价格 相同 
的 复制 组 合 . 因此 , 对 神 将 厌恶 的 风险 转 疹 给 了 其 他 方 , 同时 提供 了 定价 原始 资产 
的 方法 .“ 

定价 理论 在 创造 狐 产 品 时 也 很 有 用 .一 个 新 产品 本 质 上 是 一 列 不 确定 的 现金 
流 . 首先 , 我 们 将 有 同样 现金 流 的 金融 工具 放 在 一 起 . 然后 , 卖 出 一 个 单独 的 合约 
从 而 将 这 些 现金 流 以 一 个 新 名 字 卖 给 别人 . 例如 , 可 以 购 灭 一 些 远 期 利率 合约 或 期 
货 , 并 且 将 产生 的 现金 流 以 互 换 的 名 义卖 给 其 他 人 . 新 产品 实际 上 是 用 现 有 工具 动 

@ 恕 果 对 冲 不 完全 , 做 市 商 将 在 成 本 中 加 入 其 他 的 边际 利润 来 解决 标的 风险 敏感 性 鞋 的 任何 小 的 偶 差 . 


例如 , 如 果 某 个 奇异 期 权 不 能 通过 现货 和 货币 工具 完全 对 冲 , 做 市 商 将 提高 或 者 降低 价格 来 考虑 这 些 
不 完全 因素 . 
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态 获得 的 组 合 , 而 且 它 的 公平 价格 等 于 它 的 组 成 资产 的 价格 之 和 . 


11.3 框 架 


我 们 使 用 的 定价 框架 强调 了 现实 中 的 理论 . 假设 在 时 间 世 (0 = 1 2……) 观测 
到 了 mm 种 流动 资产 的 价格 . 第 天 种 资产 去 时 的 价格 用 Skxx 来 表示 . 后 者 可 以 代表 
股票 、 固 定 收益 工具 、 相 应 的 衍生 品 或 商品 的 价格 . 

理论 上 , 一 个 典型 的 Sut, 可 以 取 任 何 实数 值 . 这 使 得 可 能 值 的 数量 变 为 无 限 且 
不 可 数 . 但 是 在 实际 中 , 每 一 个 价格 都 是 报到 一 定数 量 的 小 数位 , 因此 未 采 的 可 能 
值 是 可 数 的 . 例如 , 汇率 通常 报到 4 位 小 数 . 这 把 我 们 带 到 了 下 一 个 将 要 介绍 的 重 


11.3.1 世界 的 状态 


设 如 代表 “现在 ”, 考虑 在 未 来 日 子 了 = 吉 ( > 0) 时 的 价格 Sszr. 在 加 时 ,Suz 
将 是 一 个 随机 变量 ?. 设 符号 wj(i = 1 …… ,mw) 代表 与 随机 变量 Ssr 有 关 的 下 时 世 
界 的 状态 . “我 们 假设 ”入 mm, 这 等 于 是 说 流动 资产 的 数目 至 少 与 了 时 世界 状态 
的 数目 一 样 多 . 例如 , 在 金融 市 场 上 通 稍 假设 “牛市 ”"、“ 熊 市 ”或 者 “无 变化 ”状态 . 
交易 员 希望 未 来 的 价格 “更 ”、“ 更 低 ” 或 者 “保持 不 变 ”. wj 推广 了 这 种 特性 而 且 
使 它 变 成 可 操作 的 . 

例 

在 这 个 例子 里 , 我 们 构造 了 与 某 种 资产 有 关 的 世界 状态 , 这 种 资产 在 万 时 的 价 
格 用 9， 表示. 不 失 一 般 性 ， 令 

iu 一 100. (UL 


假设 在 未 来 时 间 了 T( 妃 = 了 ), 世界 只 有 兄 =4 种 状态 . 我 们 考虑 如 何 定义 这 些 
状态 . 
(1) 为 某 个 网 格 参 数 AS 指定 数值 ， 从 而 给 587 的 邻近 值 分 配 一 个 状态 . 例如 
令 
Ao 一 2. (2) 


(2) 下 面 , 挑 出 上 限 和 下 限 [9m ”9mex], 使 得 97 落 在 这 个 区 间 之 外 的 概率 相 
对 较 小 , 而 且 这 个 范围 之 外 的 偏离 可 以 忽略 . 例如 , 令 Smax = 104 和 Smin = 96. 相 
应 地 , 事件 104< 5S7T 和 87 <96 被 认为 是 不 太 可 能 发 生 的 ,因此 , 不 需要 仔细 分 析 


@ 另 一 方面 , 资产 的 当前 价值 Skt。 是 已 知 的 . 
@ 根据 这 种 考虑 , wj 应 该 带 有 下 标 全 .但 是 我 们 忽略 了 它 , 请 读者 记 住 这 一 点 . 
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世界 的 这 些 状 态 . 显然， [Smim ，9max] 数值 的 选择 依赖 于 在 时 间 段 [io 为 对 G 所 
观察 到 的 波动 率 .” 
(3) 世界 的 状态 可 以 用 下 列 方式 来 定义 : 


以 ={Sr 使 得 S7 < Sm (3) 
w2 ={S7 使 得 Sr e [Smim Smim 十 AS]}; (4 
wa ={S7 使 得 Sr e [Sm 十 AS, Smim 十 2AS = Smaz]}; (5) 
w={57 使 得 S72z < 37 (6) 


图 11-1 表示 了 这 种 情形 . 


一 (9 一 Sm ua 一 (Sn 十 AS< 5< Snin 二 2A39) 


靖 一 (Sm < 总 一 9 十 和 9) 





图 1L! 


这 里 , 世界 状态 的 总 数 依赖 于 网 格 参数 AS 的 大 小 以 及 上 限 和 下 限 [Smin, Smax] 
的 选择 . 它们 反 过 来 又 依赖 于 加 时 的 市 场 心 理 状 态 . 例如 , 如 果 发 现 这 里 所 示 的 Sr 
是 唯一 与 特定 日 子 里 面临 的 定价 和 风险 管理 问题 相关 的 范围 , 那么 状态 总 数 m = 4 
的 选择 可 以 得 到 证 明 . 如 果 考 虑 的 问题 需要 对 未 来 进行 更 细致 或 者 更 粗糙 的 划分 ， 
! 的 值 将 相应 地 改变 . 


11.3.2 ”支付 矩阵 


获得 资产 定价 基本 定理 的 下 一 步 又 是 给 出 时 间 了 时 文 付 矩阵 的 定义 . 资产 Su 
在 了 时 的 价值 依赖 于 在 时 出 现 的 世界 状态 w:. 假定 我 们 处 理 的 世界 状态 的 数 
目 是 一 个 有 限 数 . 那么 这 些 资产 的 可 能 价值 很 容易 列 出 , 令 交代 表 第 & 种 资产 在 
状态 下 , 在 全 时 假定 的 价值 


由 在 实践 中 , 这 些 上 限 和 下 恨 下 要 根据 观测 到 的 流动 资产 的 无 套利 价格 来 适当 校准 . 


290 第 11 章 人 金融 工程 中 的 定价 工具 


那么 , 对 于 前 ”种 资产 , mn” 么 mm, 我 们 可 以 获得 了 时 的 文 付 窍 阵 如 下 : 


2 
万 一 ..。 。 ， (8) 
2 


矩阵 的 行将 代表 某 种 特定 的 资产 在 不 同 状态 下 的 可 能 值 , 列 代表 在 某 一 特定 状态 下 
不 同 资产 的 价格 . 恪 的 定义 自动 导出 所 考虑 资产 的 可 能 值 的 定义 , 如 前 面 例 子 所 未. 

资产 定价 基本 定理 告诉 我 们 ,“ 现 在 ”的 资产 价格 Su 如何 与 用 矩阵 刀 表示 的 
未 来 可 能 值 之 间 发 生 联系 , 我 们 将 获得 一 个 在 接 下 来 的 3 章 都 具有 重要 作用 的 起 
阵 方 程 . 


11.3.3 ”基本 定理 
考虑 一 列 以 世界 状态 ;为 指标 的 & 所 定义 的 线性 方程 组 : 


1to 2 @- 
.| = ... | (9) 
9nt 2 2 G@n 


左边 项 表示 在 to 时 观测 到 的 流动 资产 的 当前 价格 向 量 . 右边 项 有 两 部 分 : 第 一 部 
分 是 这 些 资产 在 人 时 的 可 能 值 矩 阵 万 ; 而 第 二 部 分 是 常数 癌 量 {Q@- … ,QG?"}. 资 
产 定 价 基 本 定理 是 关于 这 个 矩阵 方程 以 及 {@'5} 的 性 质 的 . 定理 的 叙述 如 下 . 
定理 ”加 时 的 价格 {Skt jl 是 无 套利 的 当 且 仅 当 {Q@?} 存在 并 且 是 正 的 ， 

定理 实际 上 是 双向 的 : 如 果 Suxe 是 无 套利 的 , 那么 &: 存在 并 且 都 是 正 的 ; 如 
果 Qi 存在 而 且 是 正 的 , 那么 Sks 是 无 套利 的 . 

资产 定价 基本 定理 为 现实 世界 的 资产 定价 提供 了 一 个 统一 的 定价 工具 . 在 本 
章 的 余下 部 分 中 , 我 们 将 得 出 这 个 定理 隐 含 的 重要 意义 . 它们 可 以 看 作 是 在 资产 定 
价 中 的 自然 推论 . 这 些 推 论 中 的 第 一 个 是 售 成 概率 的 存在 性 . 但 是 , 在 讨论 这 些 及 
果 之 前 , 我 们 需要 推出 {Q:} 并 且说 明 为 什么 定理 成 立 . 
11.3.4 套利 机 会 的 定义 

无 套利 价格 意味 着 什么 ? 为 了 回答 这 个 问题 , 我 们 需要 正式 定义 套利 机 会 . 本 
节 概 述 的 框架 的 正式 定义 给 出 了 这 个 定义 . 考虑 资产 价格 Stt，…… ,5Ski， 每 个 资产 
Si 给 予 组 合 权 重 9%. 然后 , 我 们 可 以 说 如 果 下 面 两 个 条 件 中 的 一 个 成 立 那么 就 存 
在 套利 机 会 . 

(1) 权重 为 6 的 一 个 组 合 满 咎 


天 
>》 05 = 0， (10) 
2 一 工 
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同时 有 
U 忒 >》 bi (1 ) 


根据 这 些 条 件 , 市 场 操作 者 在 志 时 不 需 预付 任何 现金 就 可 以 构造 一 个 资产 组 合 , 但 
是 仍然 有 机 会 在 了 时 获得 非 零 收 益 . 这 是 套利 机 会 的 第 一 种 闫 型. 
(2) 权重 为 6; 的 一 个 组 合 满足 


并 
>》 0Si 芭 0， (12) 
《一 工 
同时 有 ， 
>》 .65ir=0. (13) 


4 一 二 

在 这 种 情形 下 , 市 场 操作 者 在 上 时 获得 现金 , 并 同时 形成 一 个 在 了 时 没有 任何 债务 
的 组 合 . 

显然 , 在 任何 一 种 情形 下 , 这 些 套利 组 合 的 大 小 是 任意 的 , 因为 不 需要 承受 任 
何 债务 . 无 套利 价格 的 正式 定义 要 求 : 在 “当前 ”价格 {Si} 下 , 这 样 的 套利 组 合 不 
可 行 

注意 , 市 场 专业 人 士 所 称 的 套利 策略 与 套利 机 会 的 正式 定义 有 很 大 不 辐 . 一 般 
地 , 当 操作 者 提 到 套利 时 , 他 们 是 指 发 生 损 失 的 可 能 性 相对 很 小 的 头寸 . 亚 然 , 这 违 
背 了 上 面 提 到 的 两 种 条 件 . 本 章 引 入 的 方法 处 理 的 是 缺少 正 陈 的 套利 机 会 而 不 是 缺 
少 市 场 操作 者 的 套利 策略 . 应 该 记 住 , 正式 的 无 套利 条 件 提 供 了 在 定价 和 风险 管理 
中 使 用 的 重要 工具 . 


11.3.5 ”解释 Qi: 状态 价格 


给 定 世界 的 状态 wii = 1 …… ,mw, 我 们 可 以 与 出 在 有 两 个 重要 工具 的 特别 情形 
下 的 矩阵 方程 . 这 两 个 工具 对 于 理解 无 套利 定价 是 必 不 可 少 的 .假设 第 一 种 资产 
S14 是 无 风险 的 储 鞭 存 款 账户 , 而且 不 失 一般 性 , 用 去 代表 年 .如果 在 如 时 存 入 
1 美元 , 那么 在 去 时 没有 任何 违约 风险 就 能 获得 1 + rt. 这 里 ri 是 在 加 时 观测 
到 的 利率 . 

第 二 个 工具 是 基本 保险 合同 . 我 们 用 Ci; 来 代表 它们 . 这 些 合 同 按 下 列 方式 定 
义 . 

es。 如果 wl 发 生 , 则 Ca 在 人 时 支付 1 美元 . 否则 , 文 付 为 0. 


呈 虽 当中 涛 电 


。 如 果 w" 发 生 , 则 Cn 在 了 时 文 付 工 美 元 . 否则 , 支付 为 0， 
@ 这 简化 了 记号 , 因为 天 数 调整 参数 将 等 于 1 
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如 果 一 个 市 场 操作 者 认为 状态 w; 是 有 风险 的 , 他 可 以 买 入 所 需 数 量 的 C; 作为 保 
险 来 保证 在 那 种 状态 下 所 需要 的 现金 流 . 

现在 假设 所 有 的 Ci 在 如 时 都 能 活跃 地 交易 . 那么 , 根据 抢 阵 方程 , 这 些 合同 
正确 的 无 套利 价格 由 @i 给 出 . 这 是 因为 将 储蓄 账户 和 C; 在 如 时 的 现价 代入 到 让 
阵 方 程 (9) 后 可 以 得 出 ”: 








1 +m + ] To 
2 1 0 0 9 昌 

人 
根据 这 个 矩阵 方程 , 9; 具有 三 个 重要 的 性 质 . 首先 , 它们 等 于 基本 保险 合同 的 价格 
Ce (15) 


正 是 由 于 这 个 原因 , @: 也 被 称 为 状态 价格 . 其 次 , 我 们 可 以 说 明 , 如 依 利 率 是 正 的 ， 
那么 C; 在 如 时 的 价格 之 和 小 于 1. 考虑 下 面 的 叙述 : 一 个 在 如 时 购买 每 一 个 保险 
合同 Ci 的 组 合 将 保证 在 如 时 无 论 在 了 时 发 生 哪 种 状态 w:, 都 能 获得 1 美元 . 但 
是 只 要 利率 是 正 的 , 那么 保证 得 到 的 未 来 1 美元 的 价值 将 少 于 现在 1 类 元 的 价 伍 . 
这 意味 着 在 如 时 用 来 支付 基本 合同 的 &: 之 和 应 该 满足 


GTQ2+. 二 TG@n<1. (16) 


由 天 阵 方程 (14) 的 第 一 行 我 们 可 以 号 出 


》 QT+rio) 一 工 . (17) 
z 一 | 
重新 整理 后 得 到 ) 
1 2 亿 
外 -十 驴 - 十:… 十 龟 一 在 十 站 (18) 
第 三 条 性 质 理解 起 来 有 一 点 困难 . 如 基本 和 定理 所 述 , 如 人 果 C; 确实 是 无 套利 的 , 那么 
没有 一 个 引 可 以 为 负 或 为 0. 我 们 将 用 一 个 简单 的 柜台 例子 来 说 明 这 一 氮 . 
例 
假设 疮 一 4 而 且 第 一 个 基本 合同 的 价格 为 负 ; Ci = -1. 不 失 一 般 性 , 假设 其 他 
所 有 基本 合同 的 价格 为 正 . 那么 资产 组 合 


{(Q92 十 Q@3 + Q@9) 单 位 的 Ci 1 单位 的 Ca,1 单 位 的 Cs,1 单 位 的 Ca (19) 
电 万 是 (人 十 1)x7m 维和 矩阵 . 
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在 如 时 成 本 为 0, 但 是 ,将 保证 在 三 时 有 一 个 正 的 收益 . 更 准确 地 说 , 在 状态 
2 至 状态 4 时 必 到 工 美元, 而 在 状态 1 时 收 到 (@2 + Q@2 +Q@9 美元 . 

因此 , 兵 要 一 个 或 者 更 多 的 @: 为 负 , 则 总 会 存在 套利 机 会 . 一 个 交易 员 可 以 
“ 买 入 ”价格 为 负 的 合同 , 并 且 运 用 产生 的 现金 来 购买 其 他 合同 . 通过 这 种 方式 保证 
了 一 个 正 的 收益 , 同时 获得 了 零 成 本 结构 的 初始 组 合 . 为 了 使 这 样 的 套利 机 会 不 存 
在 , 则 对 所 有 的 都 应 有 @ > 0. 

注 记 

在 进一步 讨论 之 前 , 我 们 问 两 个 问题 , 这 两 个 问题 可 能 从 书 中 提出 金融 工程 方 
法 后 孙 已 经 困扰 读者 了 . 

e。 像 Ci 一 样 的 保险 合同 在 真实 世界 里 存在 吗 ? 它们 的 交易 活跃 吗 ? 

e。 志春 状态 数目 比较 小 的 假设 是 真实 的 吗 ? 对 未 来 的 这 种 限制 如 何在 定价 真实 

世界 工具 中 发 挥 作 用 ”? 

在 接 下 来 的 几 节 里 , 我 们 将 说 明 上 面 两 个 问题 的 答案 都 是 有 条 件 成 立 的 . 为 了 
理解 这 一 氮 , 我 们 需要 将 基本 保险 合同 与 期 权 的 概念 相关 联 . 期 权 可 以 看 作 是 交易 
一 篮子 Ci 的 方式 . 当 状 态 ; 发 生 时 一 个 典型 的 C; 支付 工 美 元 , 而 其 他 状态 发 生 则 
不 文 付 . 因此 , 期 权 在 到 期 日 的 文 付 与 基本 合同 的 支付 是 不 同 的 . 如 果 到 期 时 期 权 
是 价 外 的 , 则 不 支付 , 但 如 有 果 是 价 肉 的 , 则 支付 (5S7 - 天 ). 这 依赖 于 我 们 如 何 定义 
状态 以, 不 同 于 基本 合同 , 期 权 可 以 在 多 种 状态 下 发 生 支 付 . 但 是 这 种 差别 不 是 真 
的 那么 重要 , 因为 如 条 期 权 对 所 有 执行 价 进行 交易 , 我 们 就 可 以 从 期 权 价格 中 得 到 
想 要 的 Ci. 换 句 话说 , 我 们 这 里 讨论 的 定价 框架 在 实际 中 比 最 初 看 起 来 有 用 得 多 . 

对 于 第 二 个 问题 , 这 里 必须 说 明 , 在 实际 中 , 一 个 期 权 的 执行 价 很 少 是 积极 交 
易 的 . 这 和 明 有 限 状态 的 假设 最 终 可 能 并 不 是 那么 不 实际 . 
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基于 状态 价格 和 基本 保险 合同 的 框架 是 一 个 十 分 有 效 和 现实 的 定价 工具 . 在 
深入 可 论 并 且 从 资产 定价 基本 和 定理 中 获得 更 多 的 结果 之 前 , 我 们 更 愿意 提供 一 个 现 
实 世界 中 的 例子 . 下 面 的 材料 涉及 了 标准 普尔 500 指数 和 与 它 相 关 的 期 权 . 

例 

标准 普尔 500 是 美国 的 500 支 主要 股票 的 指数 . 它 被 市 场 参 与 者 密切 注视 并 
县 在 期 货 市 场 上 进行 交 勇 . 一 个 人 可 以 在 芝加哥 期 权 交 易 所 (CBOE) 买 入 和 卖 出 
以 标准 普尔 500 为 标的 资产 的 流动 期 权 . 

表 11-1 所 示 的 是 到 期 日 为 2001 年 12 月 的 期 权 在 2001 年 8 月 10 日 的 报价 

在 收集 这 些 数 据 的 时 候 , 即 在 2001 年 8 月 10 日 ,指数 是 1 187. 流动 性 最 好 
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{1 275 一 看涨,1 200 -看涨 ,1 350 - 看 涨 }. 


男 一 方面 , 流动 性 最 好 的 三 个 看 跌 期 权 是 


看 涨 期 权 
2 月 1175 
12 月 1 200 
12 月 1 225 
12 月 1 250 
12 月 1275 
12 月 1 300 
12 月 1325 
12 月 1350 
12 月 1 375 
12 月 1 400 
12 月 1 425 
12 月 1 450 
12 月 1 475 
看 路 期权 
12 月 800 
12 月 900 
12 月 950 
12 月 995 
12 月 1 025 
12 月 1050 
12 月 1 060 
12 月 1075 
12 月 1 工 100 
12 月 1 150 
12 月 1 175 
12 月 1200 


{1 200 -- 看 跌 ,1 050 -- 看 跌 ,900 -看跌 


收盘 价 
67.1 
46.5 
41 
28.5 
22.8 
15.8 
9.5 
6.8 
4.1 
2.5 
1.4 
0.9 
0.5 
收盘 价 
1.65 
4.3 
5.4 
10.1 
13 
13.6 
16.5 
22.5 
26 
39 
44 
53 


表 11-1 

买 入 价 卖 出 价 
68 70 
5D2.8 54.58 
40.3 42.3 
29.6 31.6 
21.3 23.3 
15 16.2 
10 11 
6.3 7.3 
4 4.7 
2.5 3.2 
1.4 1.85 
0.8 1.25 
0.35 0.8 
买 入 价 均 出 价 
[| .2 1.65 
3.4 4.1 
5.3 6.3 
8.5 9.5 
11.1 12.0 
14 15.5 
15.7 17.2 
18 19.5 
22.7 24.7 
35.3 37.3 
44.1 46.1 
53.9 55.9 


成 交 量 
51 

150 

1 

0 

201 

34 

0 

125 

0 

10 

0 

9 

0 

成 区 量 
10 

24 

10 


(20) 


《21 


公开 利 姑 
1 378 
8 570 
6 792 
11 873 
6 979 
16 362 
9 281 
8 916 
2 818 
17 730 
4 464 
9 383 
122 
公开 利 妃 
1 214 
11 449 
8 349 
11 836 
5 614 
19 483 
1 597 
316 

17 947 
16 587 
4 897 
26 949 


正如 预料 的 那样 , 所 有 的 流动 期 权 像 流动 期 权 的 一 般 情 况 那 样 都 是 价 外 的 . 
我 们 现在 说 明 如 何 使 用 这 些 信 息 来 获得 : (1) 世界 状态 w;; (2) 状态 价格 Qi 
(3) 与 &@ 有 关联 的 相应 的 合成 概率 . 我 们 将 在 迄今 所 使 用 的 简单 背景 下 进行 讨论 . 


中 买 人 和 卖 出 价 内 期 权 对 于 市 场 专业 人 士 没 有 什么 意义 . 操作 者 通过 借入 必要 的 资金 来 持 有 期 权 并 且 
立即 对 神 它们 . 因此 , 任何 内 在 价值 都 能 由 对 神 方 弥补 . 但 是 , 价 内 期 权 的 凸 度 与 价 外 期 权 的 凸 度 将 


是 一 样 的 . 
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11.4.1 ”获得 ww 


金融 工程 师 总 是 对 一 类 特定 的 问题 和 关于 那 时 的 需求 定义 的 世界 状态 作出 
应 . 在 当前 的 例子 中 , 我 们 讨论 标准 普尔 500 期 权 , 这 意味 着 焦点 在 权益 市 场 上 . 
此 , 相应 的 世界 状态 将 与 疾 国 股票 市 场 在 某 个 未 来 的 日 子 里 可 能 出 现 的 不 同 状态 有 
关 . 同样 我 们 需要 考虑 到 交易 员 的 行为 会 挑 出 相对 较 少 数量 的 有 效 期 大 约 为 3 个 
月 的 流动 期 权 . 下 面 的 例子 需要 参考 前 面 例子 中 提供 的 表格 . 

例 

我 们 用 S7 代表 标准 普尔 500 在 到 期 日 的 价值 ， 然 后 用 流动 期 权 的 执行 价 瑟 ; 
来 定义 世界 的 未 来 状态 . 实际 上 , 前 面 例子 中 讨论 的 看 跌 期 权 和 看 涨 期 权 的 执行 价 
将 S7 轴 分 成 了 一 些 长 度 相 等 的 区 间 . 但 是 这 些 期 权 中 只 有 少数 是 流动 的 , 这 意味 
着 该 日 的 市 场 和 特定 到 期 日 可 能 不 需要 这 样 细 致 的 划分 . 相应 地 , 我 们 可 以 使 用 三 
种 流动 的 价 外 看 跌 期 权 的 执行 价 来 获得 区 间 


咏 一 S7 < 900 (22) 
咏 =900 乏 Sr <1050， (23]) 
咏 =1050 入 Sr7 <1200. (24) 


注意 到 流动 看 跌 期 权 得 到 了 等 长 区 间 . 有 趣 的 是 , 但 也 是 预料 中 的 , 流动 期 权 
在 它们 的 执行 价 上 具有 这 种 均匀 性 . 下 面 ; 我 们 使 用 三 种 价 外 看 涨 期 权 得 到 三 个 区 
闻 定 义 世界 的 其 他 状态 为 


凡 =1200 芝 9S7T <1275， (25) 
w" =1275 和 Sr <1350， (26) 
=1 350 芯 9S7. (27) 


这 里 ,最 后 一 个 区 闻 是 从 看 涨 期 权 的 最 高 执行 价 获 得 的 ,图 11-2 展示 了 这 些 
期 权 和 隐 仿 的 区 间 . 由 于 这 些 区 间 与 37 的 未 来 值 有 关 ， 我们 将 它们 视 为 97 的 相 
关 世 界 状态 . 

我 们 取 有 界 闭 区 间 的 中 点 作为 该 特定 状态 的 一 个 近似 . 用 {Sii1 一 2,… ,5} 来 
表示 这 些 中 点 . 这 些 中 点 可 以 用 来 代表 几 的 一 个 有 限 点 集 . 对 于 第 一 个 和 最 后 一 
个 半 开 区 闻 , 我 们 为 时 间 变 量 的 两 个 极点 9 和 96 任意 选择 两 个 值 . 令 


9- 一 750， (28) 
5 =1400， (29) 


使 得 3: 之 间 的 距离 保持 不 变 . 这 个 终端 状态 的 任意 选择 并 不 令 人 满意 . 实际 
上 , 通过 这 样 做 , 我 们 在 一 定 意 义 上 任意 设 定 了 随机 变量 的 波动 率 . 但 是 我 们 可 以 
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校准 我 们 的 选择 . 我 们 将 试图 调整 这 些 极 值 以 使 得 出 的 Qi: 都 是 正 的 , 而 且 可 以 用 
来 正确 地 为 其 他 流动 资产 定价 . 在 一 定 意 义 上 , 校准 就 是 看 哪 两 个 终端 状态 的 值 可 


以 复制 出 观测 值 的 试验 . 但 是 在 当前 , 我 们 忽略 了 这 个 问题 , 并 且 假 设 终 值 的 选择 
是 正确 的 . 


状态 2 的 支付 


状态 3 的 支付 


五: 玫 2 用 3 5 K6 
900 1050 1200 1275 1350 
价 外 看 跌 期 权 。” 价 外 看 涨 期 权 


”一 一 一 一 一 一 


状态 1 状态 2 状态 3 状态 4 状态 5 状态 6 





图 11-? 


此 例 中 , 为 世界 选择 正好 6 个 状态 是 否 能 准确 地 代表 关于 5S7 的 未 来 可 能 性 : 
这 一 瓜 还 有 竺 讨论 . 例 中 处 理 风 险 的 交易 者 必须 这 样 认为 , 因为 在 那个 特定 的 日 子 , 
交易 大 约 6 种 流动 期 权 对 解决 他 们 的 风险 是 足够 的 . 如 果 采 用 对 未 来 可 能 性 的 更 
细 划 分 更 合适 的 话 , 那么 交易 中 将 会 有 更 多 的 流动 资产 的 执行 价 . 

因此 在 金融 工程 中 , 我 们 选择 的 w 的 特定 值 是 基于 流动 工具 的 价值 的 . 在 我 
们 的 情形 下 , 世界 的 可 能 状态 是 根据 流动 看 涨 期 权 和 看 跌 期 权 进 行 选择 的 . 


11.4.2 ”基本 合约 和 期 权 


基本 保险 合同 C; 在 世界 金融 市 场 上 不 是 直接 交易 的 . 然而 , C; 与 众所周知 的 
期 权 有 些 相 近 , 并 且 它 们 间接 交易 . 本 节 说 明了 如 何 从 期 权 中 获得 基本 保险 合同 ， 
反之 亦 然 . 普通 期 权 实 际 上 是 基本 保险 合同 的 类 似 物 . 理解 这 一 点 的 最 好 方式 是 考 
虑 一 个 数值 例子 , 然后 直接 将 其 进行 一 般 化 . 

例 

从 前 面 的 例子 中 选择 第 一 个 和 最 后 一 个 期 权 开 始 . 注意 到 900 的 看 跌 期 权 等 
价 于 天: 一 51 个 单位 的 C1, 因为 如 果 状 态 wl 发 生 , 它 就 支付 大 约 这 人 么 多 美元 ,而 
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在 其 他 状态 下 不 支付 . 类 似 地 , 1 350 的 看 涨 期 权 等 价 于 56 - K6 个 单位 的 C6, 因 
为 如 果 状 态 uw6 发 生 , 它 就 支付 大 约 这 人 么 多 美元 , 否则 的 话 不 支付 . 

其 他 的 看 涨 期 权 和 有 看跌 期 权 在 多 种 状态 下 有 支付 , 但 它们 也 以 直接 的 方式 与 基 
本 合同 相关 联 . 例如 , 1 050 的 看 跌 期 权 等 价 于 两 个 基本 保险 合约 即 并 - 51 个 单 
位 的 CI 和 天 2 -- 9 个 单位 C2 的 组 合 , 因为 它 在 状态 1 和 状态 2 下 进行 这 些 支 
付 而 在 其 他 状态 下 不 支付 . 实际 上 , 继续 这 种 推理 ,我 们 可 以 得 出 下 列 在 基本 合同 
CI ，C6 的 支付 和 期 权 价 格 之 间 的 短 阵 方程 


900 -- 看 跌 2000 0 0 Ci 
1 050 一 看 跌 四 250 0 0 0 Cn 
1200 一 看 中 | |z2 妇 双 0 0 0 C3 (30) 
1 200 -- 看 涨 0 0 0 秦 克 站 C4 
1 275 -- 看 涨 0 0 0 0 站 站 C5 
1 350 一 看 涨 0 0 0 0 0 丰 C6 
这 个 纸 阵 方程 成 立 , 因为 对 于 所 有 的 这 , 有 
Q =C (31) 


因此 , 如 采 给 定 除 执行 价 外 其 他 每 个 方面 都 类 似 的 看 跌 期 权 和 看 涨 期 权 的 无 套 
利 价 格 , 通过 对 右边 的 6 x 6 阶 抢 阵 求 道 , 我 们 可 以 很 容易 地 得 出 基本 保险 合同 C; 
的 值 . 有 趣 的 是 , 例子 中 的 符 阵 方程 包含 两 个 可 以 独立 并 且 递 归 求解 的 三 角子 系统 . 

流动 期 权 的 存在 使 资产 定价 基本 定理 的 直接 应 用 变 为 可 能 . 已 知足 够 多 数量 的 
流动 期 权 合同 , 我 们 可 以 获得 状态 价格 &:. 如 果 他 们 存在 并 且 都 是 正 的 , 我 们 可 以 
用 它们 来 对 那些 依赖 于 同一 种 风险 的 其 他 非 流动 资产 定价 .2 很 明显 , 当 交 易 员 涉 
及 的 十 利率 或 汇率 风险 , 又 或 者 当 他 们 对 商品 合同 的 定价 感 兴趣 时 , 他 们 可 以 在 某 
些 特定 部 分 使 用 流动 期 权 并 且 作 出 世界 状态 的 不 同 定义 ， 


11.4.3 ”基本 合同 与 复制 


我 们 现在 来 说 明 属 于 同一 系列 的 基本 保险 合同 和 期 权 如 何 被 用 来 复制 具有 任 
意 文 付 的 工具 . 考虑 一 个 任意 的 金融 资产 9:, 在 了 时 , 世界 状态 wii = 1 pm， 
的 价值 为 六. 已 知 ”种 基本 保险 合同 Ci, 我 们 可 以 立即 为 这 种 资产 形成 一 个 复制 
组 合 . 不 拓 一 般 性 , 假设 S 资产 在 工时 的 支付 用 0 < 阔 来 表示 , 我 们 可 以 考虑 购 
买 下 面 的 组 合 

{z 并 单位 的 CT， 于 单位 的 Co …… , 弛 单位 的 Cn 上 (32) 
Gd 如 果 需 要 从 交易 的 看 跌 和 看 涨 期 权 得 出 C; 的 值 , 应 该 从 第 一 个 看 跌 期 权 开 始 , 然后 移 到 第 二 个 看 跌 


期 权 , 然后 是 第 三 个 . 同样 的 策略 可 以 重复 使 用 在 最 后 一 个 看 涨 期 权 ， 然 后 依 此 类 推 . 
四 这 里 , 风险 是 指标 准 普尔 500 指数 . 
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在 了 时 这 个 组 合 的 价值 应 该 与 3 的 价值 完全 一 样 , 因为 无 论 哪 种 状态 发 生 , 保险 
合同 的 组 合 将 与 原始 资产 在 工时 的 支付 一 样 . 这 为 3S: 提供 了 一 个 直接 的 合成 物 . 
相应 地 , 如 果 没 有 套利 机 会 , 组 合 的 价值 与 8 在 上 时 的 价值 将 是 相等 的 . ”我 们 考 
虑 下 面 的 例子 . 

例 

给 出 4 种 独立 资产 Spb 有 = 1 ,4 在 状态 {woti = 1 ,4}+ 下 有 不 同 的 支 
付 鸡 . 我们 可 以 用 基本 保险 合同 的 形式 来 说 明 每 一 种 资产 ， 换 句 话 说 , 我 们 可 以 通 
过 购买 下 面 的 组 合 来 为 每 一 个 9kut 找到 一 个 合成 物 


{z 单位 的 C1， 砍 单位 的 Cao， 软 单位 的 Ca， 吹 单位 的 Ca]， (33) 


将 它们 表 成 给 阵 形 式 , 我 们 将 看 到 这 些 资产 在 如 时 的 无 套利 价值 Su 必须 满 
足 和 矩阵 方程 


1 1 十 Yito 工 十 740 1 十 to 工 十 Yo ol 

.91 2z] 2 入 2 oz 

So | 王 | 2 世 22 2 2 os | (34) 
93t 2 2 2 2 ， 

4t 2 Zz4 2 24 


这 里 右边 的 矩阵 包括 资产 Sut 在 全 时 , 不 同 状态 凡 下 的 所 有 可 能 值 .2 

给 定 积 极 交 易 的 基本 合同 C; 的 价格 , 我 们 容易 算出 在 上 时 构造 这 个 组 合 的 成 
太 

成 本 一 Cl1zT 十 Coz7 十 :十 Chnz， (35) 

这 可 以 看 作 是 3, 资产 成 本 的 基本 成 分 . 在 其 中 加 入 一 个 适当 的 利润 将 得 出 8 的 
公平 市 场 价格 . 

例 

假设 9 资产 在 世界 状态 1 一 1 ,4 时 有 下 列 支 付 : 


{ 江 = 10;, 闻 一] 和 一 14,zf 一 161 (36) 


那么 购买 10 个 单位 的 第 一 保险 合同 Cl 将 确保 在 第 一 种 状态 下 的 支付 为 10， 
依 此 类 推 . 
假设 我 们 观测 到 基本 保险 合同 的 下 列 价格 : 
Ci 一 0.3, Co = 0.2,C3 = 0.4, Cs 一 0.07 (37) 


中 通 疝 假设 3 设 有 其 他 的 中 则 支付 . 
四 为 了 记号 上 的 简便 , 我 们 在 矩 阵 方程 中 去 掉 了 时 间 下 标 . 同样 要 记 住 时 间 指 标 代表 年 并 且 Cs = Q:. 
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那么 购买 保险 合同 的 总 成 本 将 是 
成 本 王 (0.3)10 十 (0.2)(1) 十 (0.4)14 十 (0.07)16 (38) 
一 9.92. (39) 


只 要 加 入 一 个 过 当 的 利润 , 这 就 应 该 等 于 Si 的 现价 . 

很 显然 , 如 果 这 样 的 基本 保险 合同 在 金融 市 场 上 是 积极 交易 的 , 金融 工程 师 的 
工作 将 大 大 简化 . 我 们 可 以 为 任何 资产 直接 构造 合成 物 , 然后 像 例 子 中 所 示 的 那样 
运用 复制 组 合 的 成 本 来 给 它们 定价 . 然而 , 在 C5 和 只 有 执行 价 不 同 的 一 系列 期 权 
之 间 存 在 芭 密 联系 . 我 们 看 到 了 如 何 从 流动 期 权 的 价格 中 获得 Ci. 相应 地 , 如 果 一 
列 有 广汉 执行 价 的 期 权 在 金融 市 场 上 交易 , 那么 交易 员 能 够 为 具有 任意 支付 的 资产 
创造 出 静态 复制 组 合 … 


11.5 ”基本 定理 的 推论 


资产 定价 基本 定理 有 许多 推论 , 它们 在 金融 工程 和 衍生 品 定价 中 起 着 关键 作 
用 . 衣 先 , 运用 这 个 定理 , 我 们 可 以 获得 在 资产 定价 中 使 用 的 概率 分 布 , 这 些 概 率 分 
布 将 是 客观 的 并 且 是 可 操作 的 . 其 次 , 定理 推出 了 资产 价格 的 所 谓 的 款 表 示 . 这 样 
的 表示 在 模拟 资产 价格 动态 机 理 时 很 有 用 . 最 后 , 我 们 将 看 到 蒜 表 示 可 以 用 于 客观 
地 调整 资产 的 期 望 收益 . 这 个 性 质 免除 了 在 资产 定价 动态 机 理 中 模拟 和 估计 漂移 因 
子 的 需要 . 我 们 现在 仔细 地 讨论 这 些 论题 
11.5.1 结果 1: 合成 概率 


在 11.4 节 中 介绍 的 &: 可 以 进行 修正 ， 从 而 得 到 金融 工程 师 便 于 使 用 的 概率 
分 布 . 这 些 分 布 并 不 提供 关于 世界 状态 ww 实际 发 生 的 可 能 性 , 因此 不 可 以 直接 应 
用 在 计量 经 济 学 的 预测 上 . 但 是 , 它们 确实 可 以 产生 正确 的 无 套利 价格 . 本 节 说 明 
这 如 何 产生 . 由 于 有 很 多 这 样 的 分 布 , 市 场 操作 者 可 以 选择 最 适合 他 当前 需求 的 分 
布 , 如 何 进行 这 样 的 选择 将 在 11.6 节 中 讨论 . 

1. 凤 险 中 性 概率 
运用 状态 价格 @", 我 们 首先 得 到 所 谓 的 风险 中 性 概率 分 布 . 考虑 矩阵 方程 (9) 
中 的 第 一 行 . 假设 它 代 表 储 六 账户 
(1 +)Q: 十 …: 十 (1 二) 一 二. (40 
运用 下 式 , 重新 定义 : 
遍 一 (1+rio)Q@- (41) 
@ 同样 , 具有 任意 支付 的 资产 应 该 与 期 权 一 样 依赖 于 同样 的 标的 风险 . 
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我 们 有 
2 十 … 十 2Dn 三 二 ， (42) 
因为 每 个 &* 是 正 的 , 故 
U < Di， (43) 


这 说 明 数 值 记 具有 离散 概 牵 分 布 的 性 质 : 它们 是 正 的 , 而 且 加 起 来 等 于 1. 由 于 它 
们 由 市 场 确 定 , 我 们 称 之 为 “合成 ”概率 . 实际 上 它们 是 通过 mn 个 资产 现价 的 线性 
组 合 获得 . 这 个 特别 的 合成 概率 被 称 作 风险 中 性 概率 分 布 . 

更 准确 地 说 , 风险 中 性 概率 { 六 } 是 在 了 时 发 生 的 状态 在 加 时 的 概率 . 因此 ， 
如 果 我 们 想 要 更 准确 地 表示 , 它们 应 该 带 另 外 两 个 下 标 : 如 和 工 . 但 是 我 们 将 它们 
略 去 且 假 设 读 着 已 经 知道 了 这 一 氮 . 
2 其 他 概率 


也 可 以 产生 一 些 其 他 的 合成 概率 , 而 且 后 面 将 证 明 这 些 合成 概率 比 风 险 中 性 概 
率 更 加 有 用 . 已 知 正 的 Q:, 我 们 可 以 通过 调整 任意 正 标准 化 因子 , 使 得 它们 可 以 被 
看 作 概 率 , 上 且 有 许多 方式 来 这 样 做 . 实际 上 , 只 要 资产 的 现价 Sut。 非 零 而 且 23 是正 
的 , 就 可 以 选择 (9) 式 里 矩阵 方程 的 任何 第 大 行 , 有 


7 


2 
] 一 》 民 2 
2 一 二 Seo 4) 
然后 定义 
2 
-0i 一 六 45 
So | 


这 (= 1 ,mm) 称 为 用 资产 5kte 标准 化 后 得 到 的 概率 . 仿 将 为 正 且 加 起 来 等 
于 工 因此 , 它们 将 具有 概率 分 布 的 特性 , 但 同样 也 不 能 用 来 预测 , 因为 它们 不 是 特 
定 世界 状态 w: 发 生 的 实际 概率 . 很 显然 , 对 于 每 一 个 非 零 的 Suto, 我 们 可 以 得 到 一 
个 新 的 概率 希 . 只 要 资产 的 时 间 7 价值 在 所 有 的 状态 下 都 是 正 的 , 这 些 概率 就 会 
随 状态 w: 不 同 而 不 同 … 

如 何 标准 化 一 列 {Q*}, 将 它们 转化 为 茶 个 合成 概率 是 最 重要 的 . 特别 情形 是 


心 jt 一 已 (to， 7)， (46 ) 


其 中 巨 (to,7) 为 了 时 到 期 的 无 风险 纯 折 扣 债 券 的 现价 , 这 非常 有 趣 , 它 产 生 了 所 
谓 的 了 工 远 期 测度 . 因为 折扣 债券 在 工 时 到 期 , 资产 的 时 间 了 价值 由 下 式 给 出 : 


罗 一 由， (47) 
@ 为 了 做 到 这 一 点 , 必须 强调 我 们 需要 正 的 价格 和 正 的 工 时 的 可 能 价值 . 


11.5 基本 定理 的 推论 301 


对 所 有 的 ;都 成 立 . 
因此 , 我 们 可 以 将 状态 价格 @; 简单 地 除 以 无 违约 折扣 债券 在 如 时 的 现价 , 从 
而 得 到 了 远 期 测度 
别 一 Q 训 T (48) 


我 们 将 在 13 章 中 看 到 T 远 期 测度 是 解决 工时 文 付 的 目 然 度量 . 下 面 我 们 考虑 一 
个 例 村 . 

例 

假设 短期 无 风险 利率 为 5%，, 而 且 世 界 有 4 种 状态 . 观测 到 下 面 4 种 资产 在 加 
时 无 套利 买 入 价 : 


Si 二 2.452 38，52 一 1.722 38，5Sa;， = 6.694 29，5S4t。 = 3.065. (49) 


假设 了 三 加 十 1 以 年 来 度量 , 每 种 资产 的 4 种 可 能 价值 由 下 面 的 矩阵 给 出 : 


Il10 3 1 1 
2 3 ?2 1 150) 
1 10 10 1 
8 2 10 2 
我 们 可 以 形成 给 阵 方程 , 然后 求 出 相应 的 C': 
1 1 十 0.05 1 上 0.05 1 二 0.05 工 +0.05 ol 
9S17 10 3 1 1 ， 
021 一 | 2 3 2 1 < (51 ) 
颁 Q3 
3to 1 10 10 6 ， 
4to 8 2 10 2 % 
运用 这 个 方程 组 的 前 4 行 ,我们 解 出 G: 
Q =0.1，Q& =0.3，Q@” =0.07， QQ = 0.482. (52) 
接 下 来 , 运用 下 式 得 到 风险 中 性 概率 
遍 一 (1 十 0.05)Q2， (53) 


结果 二 


01 一 0.105， 2022 一 0.315， D3s 一 0.073 5， 2D4 = 0.500 0. (54 1) 
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最 后 注意 到 我 们 使 用 了 这 里 所 示 的 方程 组 的 前 4 行 来 确定 @: 的 值 . 但 是 价格 
94i 也 是 无 余 利 的 同时 必须 满足 下 式 


4 
>》 Q5S47 = 3.065. (55) 
2 一 二 
有 趣 的 是 , 对 于 短期 工具 , “正常 ”的 短期 利率 大 约 为 3%~5%, 储蓄 账户 的 标 
准 化 几乎 没什么 差别 . 如 果 了 一 加 很 小 , 则 @: 与 磷 将 只 在 边缘 处 不 同 ”. 
3. 注 记 
衍生 品 可 以 被 用 来 标准 化 吗 ? 例如 , 不 使 用 储 著 账户 或 债券 进行 标准 化 , 我 们 
能 用 互 换 进 行 标准 化 吗 ? 答案 是 否定 的 . 确实 存在 称 为 互 换 测 度 的 概率 , 但 是 应 用 
在 这 些 情形 下 的 标准 化 不 是 互 换 而 是 年 金 . 大 部 分 衍生 品 是 不 可 用 于 标准 化 的 , 因 
为 用 Su 来 标准 化 本 质 上 隐 含 着 状态 价格 Qi 乘 以 因子 


2 站 Rt 








让 一 ] ， 56 
心 1 2 | ) 
然后 根据 下 式 分 组 可 
2 有 tt 一? 让 有 -天 
Nt 2 2 57) 


但 是 在 这 个 操作 中 , 妈 (= 1 ,nm) 和 Su 应 该 是 非 零 的 , 否则 比值 没有 定义 . 这 
一 点 将 在 下 面 看 出 . 
11.5.2 互 换 测 度 

在 将 & 转化 为 概率 铝 时 , 迄今 的 标准 化 只 使 用 了 一 种 资产 59, 这 不 是 必须 
的 . 我 们 可 以 运用 许多 资产 的 线性 组 合 来 标准 化 , 有 时 这 非常 有 用 . 这 就 是 所 谓 的 
互 换 或 年 金 测度 的 情形 . 互 换 测 度 将 在 第 18 章 中 讨论 . 
11.5.3 结果 2: 台 性 

资产 定价 基本 和 镍 理 也 为 定价 和 风险 管理 提供 了 方便 的 模型 ， 所 有 被 适当 标准 
化 的 资产 价格 在 适当 选 定 的 合成 概率 亦 下 具有 名 性 . 令 忆 是 具有 下 列 性 质 的 一 
个 随机 过 程 : 

Xi 一 巨 P [Xr t+t<T (58) 

这 本 质 上 是 说 : 对 于 所 有 的 十 富 没有 任何 可 预测 的 趋势 . 忒 被 称 作 吉 . 为 了 说 明 
如 何 将 其 应 用 到 资产 定 剧 理论 中 , 首先 选择 风险 中 性 概率 方 作为 操作 概率 分 布 . 


@ 例如 , 短期 利率 为 5%6 、 期 限 为 一 个 月 的 折扣 债券 大 约 卖 Bfto, 六 = 二 5 工 = 0.9958 除 以 这 个 
比例 因子 后 ,，@* 将 不 会 改变 太 多 . 
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1. 在 也 下 的 款 
考虑 在 和 矩阵 方程 (9) 的 任意 第 大 行 
Skt 一 (zi)@G 十 (zt 十 十 ( 胞 )Q7 (59) 
运用 下 式 将 4&: 用 风险 中 性 概率 记 代替 
1 ~ 
c 本 T 十 7 (60) 
这 给 出 了 | 
各 to 一 7 [人 十 …… 十 28 太 mn |]， (61) 


这 里 , 右 侧 是 未 来 价值 Skr 以 遍 为 权重 的 一 个 平均 值 . 因此 , 代 回 时 间 下 标 ，Su 
的 无 套利 现价 满足 


Sw 一 加 1Swr]， 加 < 开 (62) 
一 般 情 况 下 , 令 
四 Time-t value of .97 
生 一 Time-t value of the savings acconnt 63) 
我 们 看 到 运用 储蓄 存 款 标 准 化 的 资产 价值 具有 识 性 : 
和 一 瑟 P[IXT]， 芋 < 丰 (64) 


因此 , 鞭 里 的 所 有 工具 在 金融 工程 的 定价 和 风险 管理 中 都 找到 了 用 处 . 
2. 其 他 概率 下 的 计 
用 黄 进 行 操 作 的 便利 并 不 局 限于 风险 中 性 测度 己 . 用 任何 非 零 的 价格 Si 进 


行 的 标准 化 都 可 以 推出 另外 的 蒜 . 考虑 (9) 中 矩阵 方程 的 第 天 行 : 
Shito 一 (2k)@ 十 十 (大 )@”. (65) 
这 次 , 运用 Si 关 大 的 标准 化 来 代替 GO:: 


2 
遍 一 Q 志 一 066 ) 
37zt0 


假设 分 母 项 是 正 的 , 我 们 得 到 


1 _， 败 
Opto 一 四 ft 基 记 多 十 :… 十 这 (67 ) 
了 站 


NS 上 
证 


304 第 1L 章 金融 工程 中 的 定价 工具 


这 意味 着 比值 < 
太志 

是 测度 吾 ; 下 的 款 

Xi = FE2 [X7l]，t 上 < 也 (69) 
很 明显 , 伴随 特定 款 的 概率 是 所 选择 的 标准 化 因子 的 函数 , 而 且 隐 含 的 蒜 性 在 定价 
中 起 重要 作用 . 通过 选择 蒜 , 金融 工程 师 也 是 在 选择 他 愿意 操作 的 概率 . 本 章 余 下 
的 部 分 和 第 12 章 将 看 到 如 何 使 用 款 性 的 例子 . 
11.5.4 结果 3: 期 望 收 荔 


基本 定理 的 下 一 个 推论 在 模拟 资产 价格 的 无 套利 动态 机 理 时 很 有 用 ， 每 一 个 
合成 概率 给 出 了 所 考虑 的 资产 价格 的 一 个 特定 期 望 收益 . 这 些 期 望 收益 与 市 场 参与 
者 的 真实 (主观 ) 期 望 不 同 , 但 是 , 由 于 被 所 有 的 市 场 参与 者 一 致 认同 而 且 与 无 套利 
价格 相关 , 它们 将 比 真 实 期 望 有 用 得 多 . 

我 们 以 风险 中 性 概率 已 来 进行 讨论 , 但 是 结论 对 所 有 其 他 的 P* 同样 有 效 . 再 
一 次 考虑 用 S: 表示 其 价格 的 荣 种 资产 的 软 性 , 但 是 这 次 重新 引入 天 数 调整 因子 5， 
抛弃 已 代表 年 的 假设 . 对 于 茶 个 0 < 6, 我 们 可 以 有 


|] 一 
5t 二 ET [9t+5|， (70) 


重新 整理 后 得 到 


(+ro = 党 (71) 


根据 这 个 表达 式 , 在 概率 已 下 , 所 有 流动 资产 的 净 年 度 收益 的 期 望都 等 于 mr, 即 : 
时 观测 到 的 无 风险 利率 . 

有 关 资 产 期 望 收益 的 类 似 结果 在 其 他 概率 PE 下 也 同样 可 以 得 到 . 收益 期 望 在 
不 同 的 概率 下 将 不 同 . 市 场 参与 者 可 以 通过 选择 操作 的 概率 来 将 资产 的 期 望 收益 定 
在 一 个 想 要 的 数值 上 .“ 

在 第 13 章 , 我 们 将 看 到 这 种 思想 在 时 间 人 远 期 测度 下 的 更 复杂 的 应 用 . 在 那 
里 , 远 期 利率 变化 的 期 望 通过 概率 的 适当 选择 被 设 定 为 0. 

蒜 和 风险 溢价 

让 我 们 来 看 看 蒜 的 使 用 如 何 使 无 法 分 散 化 的 市 场 风 险 带 来 的 风险 溢价 内 在 化 . 
令 Xite [fo,) 是 一 个 风险 资产 , 而 且 A > 0 是 一 个 小 的 时 间 区 闻 . 市 场 参与 者 
在 上 时 预测 总 的 年 度 总 收益 由 下 式 定 义 

1 十 有 REA= 有 区 河 (72) 


@ 因此 不 必 佑 计 伴 随 的 风险 溢价 . 
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这 里 已 代表 市 场 参与 者 在 建立 他 们 的 期 望 时 所 使 用 的 真实 概率 . 因为 这 是 一 个 实 
际 的 市 场 期 望 , 总 收益 将 包含 一 个 风险 溢价 


屎 ， 一 9 十 人 (73 


这 里 ” 是 无 风险 利率 , 而 睛 是 由 风险 资产 控制 的 风险 溢价 . 9 将 这 些 项 放 在 一 起 
得 到 
(1 二 mAT+AHAA) 一 五 如 ， (74) 


世 


或 者 是 | 


UL+rA 二 AAA) 
这 个 等 式 表明 了 只 有 使 用 概率 尸 , 资产 价格 +，A 在 用 因子 (1L+mA+AA) 贴 现 后 
才 是 一 个 园 . 注意 , 在 这 个 公式 中 有 两 个 未 知 量 : (1) 风险 溢价 ji; (2) 真实 世界 概 
率 忆 . ”未 来 现金 流 相应 地 需要 用 主观 贴现 因子 进行 贴现 , 而 且 需 要 估计 真实 世界 
概率 . 在 这 些 条 件 下 的 定价 问题 更 加 复杂 . 金融 工程 师 需 要 确定 风险 溢价 的 值 , 另 
外 还 要 对 未 来 收入 或 现金 流 进行 “投影 ” 

现在 考虑 态 一 个 简单 的 方法 . 令 前 面 方程 中 的 ( 正 的 ) 风险 溢价 等 于 0, 则 得 到 
了 下 面 的 不 等 式 


At 一 丽 [X+A]， (75) 


Xi < 刀 [Xi A]. (76) 


] 
(1 十 rt 和) 
但 是 这 与 用 无 风险 储蓄 账户 标准 化 是 一 样 的 . 这 意味 着 通过 将 已 转变 为 声 , 我 们 
可 以 重 痢 建 立 等 式 


人 4 一 忆 ; [Xit+A] (77) 


U 十 信人) 
因此 , 标准 化 和 合成 概率 通过 将 两 个 未 知 量 转化 为 一 个 已 知 并 且 客观 的 概率 巨 后 ， 
使 得 风险 溢价 内 在 化 了 . 等 式 (77) 可 以 用 来 进行 定价 和 风险 管理 . 


11.6 ”无 套利 动态 机 理 


从 资产 定价 基本 定理 推出 的 最 后 一 个 结果 是 迄今 讨论 的 所 有 推论 的 组 合 . 我 们 
之 前 获得 的 合成 概率 和 轴 性 可 以 用 来 推导 资产 定价 的 若干 无 套利 动态 机 理 .， 这 些 
无 套利 动态 机 理 , 企 由 于 非 线性 差别 或 者 是 缺少 流动 的 组 成 资产 的 原因 而 不 能 创造 
精确 合成 物 的 情形 下 , 起 着 重要 的 作用 . 实际 上 , 大 部 分 定价 模型 将 沿 着 先 获得 无 
套利 动态 机 理 , 然后 从 模拟 路 径 或 者 获得 隐 含 二 叉 或 者 三 叉 树 的 路 线 进 行 . 偏 微分 
方程 (PDE) 方法 也 使 用 无 套利 动态 机 理 . 


中 在 理性 期 望 下 , 主观 概率 已 与 Xi 的 真实 分 布 是 一 样 的 . 
外 虽然 后 者 可 以 运用 计量 经 济 学 方法 估计 出 来 . 
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11.6.1 “无 套利 随机 微分 方程 


本 节 将 简要 讨论 随机 微分 方程 作为 金融 工程 工具 的 用 途 , 并 说 明基 本 定理 如 何 
帮助 刻画 在 实际 定价 和 对 剖 中 使 用 的 显 式 随机 微分 方程 .” 考虑 资产 价格 S. 假设 
我 们 将 时 间 段 比 祝 划分 为 等 长 度 A 的 小 区 间 . 对 于 每 个 时 间 上 上 Ai 一 1，,m， 
我 们 都 观测 到 不 同 的 St+iA. St+A -8 是 资产 价格 在 时 间 的 改变 . 从 所 有 可 用 的 
合成 概率 中 选择 一 个 操作 概率 , 用 已 * 表示 . 

然后 , 我 们 总 可 以 计算 出 在 这 个 概率 下 改变 量 的 期 望 值 . 在 P* = 成 的 情形 下 , 
我 们 可 以 通过 下 式 获 得 净 收 益 的 风险 中 性 期 望 : 


PP[IS，A -35] = rmS'A. (78) 
注意 到 以 下 的 叙述 总 是 正确 的 : 
St 的 实际 改变 =“ 预 料 到 的 ”改变 十 “未 预料 到 的 "改变 . (79) 
现在 我 们 利用 概率 转换 方法 得 出 蒜 性 . 例如 , 对 于 风险 中 性 概率 , 我 们 有 
St 一 别 = 碟 [SA 一 5+ et (0) 
其 中 st 代表 在 已 下 具有 零 期 望 的 随机 变量 . 用 (78) 式 代 换 得 到 
[95tA 一 9 一 7tSA+ Er . (81 ) 
现在 误差 项 s: 可 以 写 为 下 面 的 等 价 形式 
ci= ol(S)S:AT (82) 


这 里 A 厂 是 Wiener 过 程 的 增 量 , 它 的 方差 等 于 A， 
因此 , 在 测度 己 下 的 无 套利 动态 机 理 可 以 写 为 


[SA 一 9 一 7 和 十 fo9t)9AT (83) 

令 和 一 0, 这 个 方程 将 变 成 代表 合成 概率 已 下 , 无 限 小 的 时 间 段 dt 内 的 无 套利 动 
态 机 理 的 随机 微分 方程 (SDDB). 形式 上 , 随机 微分 方程 可 以 写 为 

do， 一 ToOrdt 十 lotj9idT7 (84 


d5: 和 dy 代表 相应 变量 在 无 限 小 的 时 间 区 闻 内 的 改变 量 . 已 知 (百分数 ) 波动 率 
参数 c(S:) 的 值 , 这 些 方程 可 以 被 用 来 产生 5S, 的 无 套利 轨道 . 我 们 将 在 第 12 章 中 
处 理 这 些 问 题 . 注意 使 用 风险 中 性 概率 的 一 个 主要 优点 是 漂移 项 , 也 就 是 说 右 侧 的 
第 一 项 是 已 知 的 . 从 这 点 出 发 , 我 们 考虑 获得 无 套利 路 径 的 第 二 种 方法 . 


申 第 8 章 的 附录 提供 了 随机 微分 方程 的 定义 和 一 些 用 途 . 
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11.6.2 ” 树 模 型 


本 节 将 看 到 蒜 性 的 另 一 个 重要 应 用 . 我 们 受 展 了 第 7 章 引 入 的 二 又 (三 又 ) 树 
概念 , 并 获得 处 理 无 套利 动态 机 理 的 另 一 种 方法 . 假设 8 的 动态 机 理 可 以 由 下 面 
的 (几何 ) 随机 微分 方程 描述 : 


Q9， 一 ordt 十 59id 人 1， (85 ) 
在 这 里 假设 波动 率 由 下 式 给 出 
rlS) 一 (86) 


9S; 的 百分比 波动 率 是 常数 . 还 要 注意 ”* 也 假定 为 常数 . 可 以 证 明 由 这 个 随机 微分 
方程 能 够 解 出 S: 从 而 得 到 下 面 的 关系 (例如 , 可 以 参考 Oksendal(2003)) 


9 A _ SierA-E A+c(WeHA 一 友 ). (87) 


我 们 的 目的 是 构造 对 这 个 3 的 无 套利 动态 机 理 的 一 个 近似 . 我 们 将 通过 考虑 对 9， 
在 上 和 某 个 “到 期 日 ?7 之 间 可 能 遵循 的 路 径 的 近似 来 完成 这 个 目标 . 这 个 近似 必 
须 使 S 在 一 个 适当 的 概率 下 满足 蒜 性 . 最 后 , 选择 的 近似 应 该 使 A 一 0 时 , 离散 
近似 的 期 望 和 方差 收敛 于 连续 时 间 过 程 在 相关 概率 下 的 期 望 和 方差 . 每 一 种 方法 
都 有 自己 的 优点 和 缺点 , 我 们 讨论 两 种 建立 树 的 不 同方 式 . 当 A 一 0 时, 动态 机 理 
将 变 为 连续 时 间 的 情形 . 

11.6.3 ”情形 1 


由 Cox-Ross-Rubinstein (CRR) 引入 的 方法 选择 了 下 列 近 似 ， 首先 ， 时 间 段 
[to,T] 被 分 为 N 个 等 长 的 子 区 间 . 然后 假设 在 一 条 路 径 上 的 每 个 点 都 有 可 能 的 状 
态 . 在 CRR. 情形 里 m” = 2, 因此 路 径 变 成 二 又 的 . 图 11-3 表示 了 另 一 种 三 又 树 的 
情形 . 
e 在 可 能 路 径 的 每 个 节点 宇 上 , 只 有 用 数字 {1id} 表示 的 两 种 可 能 状态 , 相 
应 的 (边际 ) 概率 为 p 和 (1 -- 伞 . 动态 机 理 按 下 式 选 择 : 


95i 一 Ni9i-A， (88) 
31 = 必 Si_A， (89) 
这 里 5; 是 594+iA 的 简化 记号 . 


e。 假设 {1i di 为 曾 数 六 和. 
我 们 现在 说 明 如 何 确 定 贺 概率 . 一 种 方法 是 找到 概率 使 得 在 概率 p, (1 -中 下 


Si 一 e 人 有 [SA]， (90) 
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或 者 
Se 人 ppS8AT(L 一 D)5S8A] (91) 


VC 一 .00 一 0 


注 oOd 一 do 





图 11-3 
在 方程 (88) 和 (89) 中 使 用 8 和 3S2& 的 定义 , 我 们 可 以 写 出 
5; 一 er- 人 [pSiv 十 (1 一 站)5id]. (92) 


5S; 在 这 个 概率 下 的 期 望 和 方差 的 极限 应 该 与 假设 的 连续 时 间 过 程 的 动态 机 理 的 期 
望 和 方差 一 样 .“ 换 句 话说 , p 应 该 也 满足 


形 [S4A] = [ou+(1 一 中 可 8 (93) 
以 及 
有 悄 [SA 一 豆 [SA ]=[ou2 二 (1 一 Da3]S2 -BE [SA (94 
使 用 
民 [S+A] =Sier 人 ， (95) 
开 [S2A 一 形 [SA?] =S?e2zre(er 人 -1)， (96) 


G 这 里 ,概率 已 由 参数 已 代表 ， 
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从 而 得 到 方程 


er =Du 十 (1 一 D)d， (97) 
ezreAf 人 =pu2 二 (1 一 p)d2 (98) 


满足 这 两 个 方程 的 p, jd 使 得 : (1) 对 于 所 有 的 A 满足 蒜 等 式 ; (2) 当 A 趋 近 于 0 
时 , 可 以 与 连续 时 间 过 程 9 的 期 望 和 方差 任意 接近 ; (3) 使 得 5; 的 渐进 分 布 为 正 
态 . 但 是 , 有 一 个 问题 , 注意 到 这 里 我 们 有 两 个 方程 和 三 个 未 知 数 /dg, p, 还 需要 一 


个 方程 . 选择 | 





一 二， (99) 
CQ 
这 使 得 树 结构 重新 结合 并 且 完 成 了 方程 系统 . 在 这 齿 条 件 下 , 下 面 的 值 是 方程 的 解 
er 人 一 
D 二 一 二 (UL00 ) 
ecYA^， ULO1 ) 
d 一 ec"YA， (UL02 ) 


这 里 的 近似 是 指 忽 略 了 所 有 包含 A 的 高 阶 项 .” 
11.6.4 情形 ?2 
前 面 选 择 的 p, 1/ d 满足 


5S; = erre[pSiecY 人 十 (1 一 中 Sie-2Y4]， (103) 
2;, jd 也 可 以 按 其 他 方式 来 选择 . 特别 地 , 注意 到 在 一 个 区 间 A 内 , S 移动 到 了 
SA 二 SierA -和 人 +a[We+A-wi]. (104) 
运用 近似 
HA 一 全 = | TVA 几 0 (105) 
我 们 得 到 了 pp, d 的 新 值 
L 一 erA 人 -二 A+oV(A)， (106) 
4 一 erA-o2A-oV(A) (107) 
妨 一 0U.5. (08 ) 


这 些 值 在 同样 近似 意义 上 也 满足 蒜 等 式 , 以 及 Si 的 期 望 和 方差 的 等 陈 ， 


@ 实际 上 , 这 是 一 个 在 整个 积分 里 都 使 用 的 标准 假设， 我 们 注意 到 当 A 趋 近 于 0 时 , p 的 值 将 收 化 
于 乞 
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11.7 定价 方法 的 选择 


一 般 地 , 定价 方法 的 选择 依赖 于 下 列 因 素 . 

。 一 般 来 说 , 定价 方法 的 精度 不 一 样 . 一 些 方法 比 另 一 些 方法 在 数值 上 更 稳定 . 

-一些 方法 产生 的 近似 比 另 一 些 要 粗糙 . 精度 是 一 个 重要 因素 . 

。 定 价 方法 的 速度 也 随 痢 方法 而 改变 . 一 般 地 , 其 他 条 件 都 一 样 时 ,我们 偶 好 
产生 结果 更 快 的 方法 . 

。 某 些 方法 执行 起 来 比较 简单 .理解 定价 方法 的 难 易 程 度 也 是 操作 者 选择 方 

。 伴随 模 型 而 来 的 简约 程度 很 重要 , 一 般 说 , 我 们 希望 模型 依 顿 于 尽 可 能 少 的 
参数 . 这 样 , 模型 就 只 需 确定 少量 的 参数 , 这 意味 着 出 错 的 地 方 也 比较 少 . 同 
样 , 交易 员 或 者 经 纪 人 一 般 能 够 通过 调整 基于 交易 经 验 的 报价 来 补充 模型 的 
简单 性 . 

最 后 , 方法 的 选择 依赖 于 环境 , 这 也 是 一 个 经 验 问题 . 书本 知识 只 能 为 金融 工 

程 师 提供 某 些 基本 方法 . 


11.8 结 论 


本 章 得 到 了 一 些 重要 的 结果 . 首先 , 我 们 说 明了 状态 价格 概念 在 执行 价 不 同 的 
流动 期 权 这 种 实际 环境 中 的 实用 性 . 这 里 , 我 们 说 明了 如 何 获得 风险 中 性 测度 和 远 
期 测度 以 及 相应 的 无 套利 动态 机 理 . 

最 后 , 只 要 执行 价 不 同 的 流动 期 权 存 在 , 我 们 就 说 明了 如 何 利 用 期 权 的 静态 组 
合 来 复制 资产 . 由 于 下 列 原 因 这 是 真实 的 . 

(1) 已 知 期 权 价格 , 我 们 可 以 得 到 基本 保险 合同 的 价格 . 

(2) 我 们 知道 每 种 资产 可 以 用 基本 保险 合同 的 组 合 来 人 工 合成 

(3) 每 种 资产 可 以 用 流动 期 权 的 一 个 组 合 来 合成 

因此 , 期 权 市 场 不 仅 提 供 了 它们 基本 保险 合同 的 密切 相关 物 , 而 且 也 问 我 们 展 
示 了 原则 上 如 何 获得 对 于 所 有 资产 都 通用 的 静态 合成 物 . 当然 , 实际 的 应 用 依赖 于 
流动 期 权 的 可 获得 性 . 

最 后 , 我 们 必须 强调 风险 管理 和 和 定价 在 现实 生活 中 从 来 都 不 是 那么 简单 , 因为 
在 给 定 的 一 天 中 , 流动 期 权 合同 的 数量 和 类 型 都 是 变化 的 . 


参考 文献 


本 章 中 对 金融 基本 定理 的 处 理 具有 局 发 性 和 介绍 性 , 尽管 如 此 它 也 包括 了 定理 


附录 11-1 基本 定理 的 简单 经 济 学 311 


的 所 有 重要 方面 . 想 更 深入 地 理解 定理 , 读者 可 以 参考 Duffe(2001), 该 书 提供 了 资 
产 定 价 的 一 个 完美 处 理 . Brace 等 人 (1997) 的 文章 在 蒜 论 的 应 用 方面 是 一 个 重要 
的 里 程 碑 , 特别 适合 于 理解 本 章 的 定价 和 测度 变换 . Elewlow 和 Strickland(1998) 为 
本 章 提 供 了 若干 例子 . 


附录 11-1 ”基本 定理 的 简单 经 济 学 


本 附录 从 标准 的 微观 经 济 学 理论 角度 为 基本 定理 提供 了 一 个 证 明 . 考虑 下 列 
结构 . 一 个 投资 者 面临 一 个 涉及 两 个 时 间 段 ( 即 决策 时 间 和 相关 未 来 时 间 ) 的 决 
策 . 在 时 间 并 只 有 两 种 可 能 的 世界 状态 wii = 1,2. 投资 者 对 这 两 种 状态 的 主观 
概率 分 别 是 Pr” 和 2. 

投资 者 的 偏好 由 效用 函数 VCX:) 来 描述 , 其 中 Xi 是 在 时 间 上 的 总 (真实 的 ) 消 
费 . 本 质 上 , 投资 者 消费 越 高 , 他 的 状况 越 好 : 


dL 


0 < 一 一 二 (109 ) 
但 是 , 额外 消费 增加 的 正 效 应 越 来 越 小 : 
9 < 0. (110) 


投资 者 希望 伴随 他 现在 和 未 来 消费 的 效用 期 望 最 大 化 : 
羽 [7Z(X)+OTCXT)]=TO)+BD TCRT) 二 DOCNT)) (1 


这 里 6 是 一 个 常数 的 主观 贴现 因子 , P 是 个 人 主观 概率 , 而 X4 和 X2 分 别 是 时 间 
7T 时 状态 1 和 状态 2 的 消费 水 平 . 这 个 函数 的 最 大 化 满足 投资 者 在 时 间 上 时 的 预 
算 限 制 以 及 时 间 三 时 世界 的 两 种 状态 


dt 从 十 oOtRi 一 ! ， 
goTXT 一 了 十 hzS7， (112) 


S; 是 一 个 可 以 在 时 间 上 购买 的 风险 资产 . 它 在 时 间 了 时 有 可 能 值 S1 和 393. 这 里 
7 在 tf 和 了 时 已 知 , 它们 代表 了 所 得 收入 . o 叶 和 咯 是 消费 品 的 相应 价格 . 注意 
到 在 时 间 全 时 有 两 个 价格 , 分 别 对 应 于 每 种 状态 . 最 后 , im 是 投资 者 在 时 间 土 时 购 
买 9 的 数量 . 


312 ”第 11 章 金融 工程 中 的 定价 工具 


我 们 处 理 的 是 一 个 具有 常数 收入 的 投资 者 需要 在 两 个 时 间 段 的 结构 下 分 配 储 
著 和 消费 的 问题 . 投资 只 能 通过 购买 希望 数量 的 9 资产 来 进行 . 资产 的 价格 在 这 
个 模型 中 是 一 个 随机 变量 . 

投资 者 是 一 个 风险 厌恶 者 , 而 且 总 要 使 效用 函数 的 期 望 最 大 化 . 求解 这 个 最 大 
化 问题 有 若干 种 方法 . 我 们 的 目的 是 要 说 明 从 一 个 简单 的 例子 可 以 推出 金融 基本 
定理 . 因此 , 我 们 并 不 关注 最 优 消费 本 身 . 相反 地 , 我 们 想 获 得 “现在 的 ”资产 价格 
S,， 和 时 间 工 时 两 个 可 能 价值 54 和 5S2 之 闻 的 关系 . 资产 定价 基本 定理 就 是 关于 
这 两 套 价格 的 . 因此 , 我 们 应 该 能 够 弄 清 目 前 的 框架 是 如 何 产生 基本 定理 中 的 状态 
价格 @: 的 . 

记 住 这 些 目标 , 我 们 首先 将 (112) 式 中 的 系 ，XT，XZ2 进行 代 换 , 然后 将 得 到 
的 表达 式 对 剩 下 的 唯一 一 个 决策 变量 凡 m 求 导 . 通过 代 换 得 到 


rG+BIUCB+PDCG) = 人 ( 一人) + 有 (PT (二 3 ) (113) 
了 
9 7 十 ae52 | ) 
十 2 志 7 (二 
将 右边 对 请 求 导 , 并 且 令 其 等 于 0, 重新 整理 后 得 
(的 -re 的) 图 。 
CH di CT 下 
(人 ( 辣 ) ) 
二 04 9 


这 里 不 () 是 C(z) 天 于 “z” 的 导数 . 
现在 到 了 关键 点 . 我 们 可 以 重新 整理 (114) 去 的 一 阶 条 件 , 从 而 得 到 


so (33 尝 ) 生 Gl 2 (2 一 和 


太 ( 三 吕 ) 中 了 D (二 2 ) g2 (115 ) 
现在 进行 如 下 的 重新 定义 

(116) 
以 及 


(117) 
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很 显然 表达 式 右边 的 所 有 项 都 是 正 的 , 因此 , 95.; = 1 2 也 是 正 的 . 将 这 些 Qt 代 回 
等 式 (115) 中 , 我 们 得 到 
9 = 59TQ +S7Q (LIL8) 


换 句 话说 , 在 现在 资产 价格 S: 和 未 来 可 能 价值 4 和 32 之 间 存 在 一 个 线性 关系 ， 
{Q:} 是 确定 性 因子 . 

这 里 所 示 的 推导 的 一 个 有 趣 推论 如 下 所 示 . 即使 效用 函数 过 () 和 主观 概率 六 
因 投 资 者 而 异 , 一 般 均 衡 条 件 将 使 这 些 不 同 投资 者 的 代 换 边际 率 相等 ,因此 {QG3} 
将 是 一 样 的 . 换 句 话说 , 即使 这 些 消费 者 对 于 未 来 行为 的 期 望 不 同 , 对 于 所 有 消费 
者 来 说 {9 } 也 是 唯一 的 ， 


习 是 
1. 现在 时 间 是 上 = 1 而 且 我 们 的 框架 是 Libor 模型 . 在 时 间 上 = 3 有 4 种 世界 状态 wwi. 


假设 天 是 有 特定 趋 癌 的 Libor 过 程 而 B(i,3),B(14) 和 吾 (1,5) 是 有 指定 到 期 日 的 零 
上 债 券 价格 . 这 些 工具 在 4 种 未 来 世界 状态 下 的 可 能 支付 如 下 所 未 : 


也 二 6% ,6%6 ,49%6 ,49%6， (119) 
互 (1, 3) 一 1, 1 1 1， (120) 
巨 (1, 4) =0.9, 0.92, 0.95, 0.96， (121) 
刀 (1, 5) 一 0.8, 0.84, 0.85, 0.88. (122) 
当前 的 价格 分 别 为 
1, 0.91, 0.86, 0.77， (123) 


这 里 1 是 投资 于 Libor 的 1 美元 , 它 像 一 个 储 著 账户 . 最 后 , 当前 的 Libor 为 5% . 

(a) 运用 Mathematica, 确定 对 应 于 再 (1,3), 她 (14 B(L5), 匹 基础 的 状态 价格 向 量 qqz， 
93, 94， 

(b) 9; 是 否 满足 所 需 的 正 性 条 件 ? 是 否 存 在 套利 机 会 ? 

(c) 令 天 是 1x2 的 远 期 利率 合约 的 利率 , 你 能 确定 出 它 的 无 套利 价值 吗 ? 

(d) 现在 令 C 是 一 个 平价 产品 ( 即 , 执行 价 为 5%)] 在 上 = 2 时 到 期 , 但 是 在 时 间 夺 = 3 时 
以 面值 1 结算 , 它 的 价值 是 多 少 ? 

2. 假设 已 知 下 列 数据 . 无 风险 利率 为 4%. 股票 价格 遵循 下 列 过 程 : 


dc 一 Hitdt 十 aotrdTT. (124) 


百分数 的 年 波动 率 为 每 年 18% . 股票 不 支付 红利 而 且 现 在 的 股价 为 100. 

运用 这 些 数据 , 要 求 你 计算 出 以 这 文 股票 为 标的 的 欧式 看 涨 期 权 的 现 值 . 期 权 的 执行 价 为 
100 而 旦 到 期 日 为 200 天 后 . 

(ay 确定 近似 的 时 间 区 间 A 使 得 二 叉 树 有 5 步 ? 
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(b) 隐 含 的 上 4 和 aq 将 是 多 少 ? 
(c) 隐 含 的 “上 涨 ”概率 是 多 少 ? 
(dq) 确定 股票 价格 3: 的 二 又 树 . 
(e) 确定 看 涨 期 权 费 C* 的 树 结构 . 
3、 假 设 在 前 面 练习 中 所 讨论 的 股票 是 支付 红利 的 ， 所 有 的 参数 相同 . 考虑 由 公司 文 付 的 
三 种 形式 的 红利 : 
(a) 股票 按 4 站 的 比率 支付 连续 的 已 知 红利 流 ; 
(b) 股票 在 第 三 个 节点 上 支付 股票 价值 的 5% , 不 文 付 其 他 红利 ; 
(c) 股票 在 第 三 个 节点 文 付 $5 的 红利 . 
在 每 种 情形 下 , 确定 红利 前 股票 价格 的 树 结 构 . 对 于 前 两 种 情形 , 确定 看 涨 期 权 的 期 权 
费 . 
在 哪 种 方式 下 , 第 三 种 支付 红利 的 类 型 将 使 二 又 树 变 得 复杂 ? 
4. 我 们 运用 二 又 树 来 定价 以 英镑 为 标的 资产 的 美式 期 权 . 假设 英镑 的 现在 价值 为 1.40 美 
元 , 波动 率 为 20%. 英镑 现在 的 无 风险 利率 为 6%， 而 美元 的 无 风险 利率 为 3%. 看 跌 期 权 的 
执行 价 为 1.50 美元 . 到 期 日 为 200 天 后 . 
(a) 需要 解决 的 第 一 个 问题 是 美元 和 灿 镑 利率 的 作用 . 此 期 权 在 美国 购买 , 所 以 相关 的 无 
风险 利率 为 3%. 但 是 , 英镑 可 以 用 来 获取 英镑 的 无 风险 利率 , 所 有 这 个 变量 可 以 处 理 
为 红利 的 连续 支付 率 . 或 者 我 们 可 以 说 利率 的 差别 应 该 等 于 通货 增值 的 期 望 . 将 这 点 
考虑 进来 , 确定 一 个 A 使 得 二 叉 树 有 五 段 ? 
(b) 确定 隐 含 的 六 和 a 以 及 相关 的 概率 . 
(c) 确定 汇率 的 树 结 构 . 
(d) 确定 拥有 同样 参数 的 欧式 看 跌 期 权 的 树 结 构 . 
(e) 确定 具有 前 面 提 到 的 性 质 的 美式 看 跌 期 权 的 价格 . 
5， 障 碍 期 权 有 4 种 主要 类 型 . 它们 是 上 和 敲 出 、 下 裔 出 、 上 了 融 入 或 下 节 入 .在 每 种 情形 下 ， 
都 有 一 个 特定 的 “障碍 ”, 而 且 当 标的 资产 的 价格 下 跌 或 者 上 涨 至 穿 过 这 个 障碍 时 , 期 权 要 人 么 上 自 
动 终止 (“ 敲 出 ”情形 ) 要 人 么 目 动 生 效 (“ 敲 入 ”情形 ). 
考虑 一 个 以 现价 为 100、 波 动 率 为 30% 的 遇 票 为 标的 资产 的 欧式 上 获 出 期 权 . 股票 不 支 
付 红 利 而 且 遵循 几 何 价格 过 程 . 无 风险 利率 是 6% 而且 期 权 在 200 天 后 到 期 、 执 行 价 是 110. 
最 后 , 障碍 是 120. 如 果 到 期 日 前 的 股价 超过 120, 期 权 将 自动 终止. 
(a) 确定 相关 的 人 和 qa 以 及 相应 的 概率 . 
(b) 为 具有 同样 特性 但 是 没有 障碍 性 质 的 看 涨 期 权 定 价 . 
(d) 哪个 期 权 更 便宜 ? 
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12.1 引 言 


第 11 章 讨 论 的 定理 建立 了 重要 的 无 套利 条 件 , 使 得 在 定价 和 风险 管理 中 我 们 
可 以 使 用 贺 方 法 . 根据 这 些 条 件 , 给 定 唯一 的 无 套利 状态 价格 , 我 们 就 可 以 得 到 一 
个 合成 概率 测度 己 , 在 这 个 已 下 , 所 有 资产 价格 经 2 标准 化 后 是 蒜 . 令 C(5SoD) 
表示 一 个 证 券 , 它 的 价格 依赖 某 个 标的 风险 S*, 我 们 可 以 写成 


Or 


2 


() 


只 要 正 状态 价格 存在 , 就 可 以 找到 许多 这 样 的 概率 , 而 且 每 个 概率 对 应 于 一 个 
特定 的 标准 化 因子 . 选择 适当 且 有 效 的 概率 会 使 计算 变 得 比较 容易 . 

公式 (1) 中 的 等 式 可 以 用 各 种 方法 进行 数值 计算 . 无 套利 价格 S: 可 以 通过 计 
算 期 望 值 然后 乘 以 有 么 获得 . 但 是 为 了 得 到 期 望 值 , 我 们 首先 需要 概率 测度 已 . 另 
一 个 特点 是 未 来 值 2 必须 是 常数 , 因为 在 无 违约 情况 下 它 应 该 视 作 三 时 到 期 的 
债 芬 . 因此 , 了 时 到 期 的 债券 是 标准 化 因子 的 最 佳 候选 者 . 

本 章 将 讨论 基本 定理 的 三 个 应 用 . 第 一 个 应 用 是 Monte Carlo 方法 , 它 是 计算 
公式 (1) 中 期 望 值 的 一 般 方法 . 这 种 方法 可 以 直接 应 用 到 欧式 工具 . 计算 过 程 中 需 
要 利用 基本 定理 以 及 大 数 定 律 .” 

基本 和 定理 的 第 二 个 应 用 是 校正 (calibration). 校正 是 通过 流动 市 场 上 观测 到 的 
无 套利 价格 来 选择 模型 的 参数 . 本 章 将 讨论 一 些 简单 的 例子 , 包 插 如何 根 据 基本 定 
理 用 随机 微分 方程 和 树 模 型 来 校正 市 场 数 据 . 在 Black-Derman-Toy(BDT) 模型 中 
将 涉及 校正 . 

基本 定理 的 第 三 个 应 用 是 在 第 11 章 引入 的 , 但 它 本 质 上 比较 概念 化 . 我 们 利 
用 交叉 货币 资产 (quanto assets) 说 明 如 何 将 理论 运用 到 模型 中 . 交叉 货币 资产 为 此 
提供 了 很 好 的 媒介 , 因为 它们 的 定价 包含 国内 同 国外 风险 中 性 的 测度 之 间 的 转换 . 
测度 之 间 转 换 的 方法 是 金融 工程 中 的 重要 部 分 , 我 们 将 在 第 13 章 进 一 步 讨 论 . 交 
又 和 货币 的 应 用 提供 了 必要 的 准备 . 


Q@ 令 zi i = 1 ,N 是 独立 同 分 布 随机 变量 X 的 观测 值 , X 具有 有 限 均值 : 
五 |X| < oc. (2) 
那么 , 根据 大 数 定律 , 当 N 增 大 时 , 专 志 z; 几乎 必然 收敛 到 瑟 [X] 
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在 讨论 之 前 , 有 一 点 值得 注意 . 本 章 的 内 容 是 回顾 利用 基本 定理 的 例子 , 而 不 
是 介绍 如 何 实施 这 些 数值 方法 利用 Monte Carlo 方法 或 校正 的 数值 计算 过 程 非常 
复杂 , 而 且 直接 应 用 未 必 能 得 到 令 人 满意 的 结果 . 感 兴趣 的 读者 可 以 参考 本 章 末 尾 


12.2 ”应 用 1: Monte Carlo 方法 


考虑 包含 标的 风险 3 的 函数 C(S*, 在 有 效 的 蒜 测 度 已 下 的 期 望 


LT 


到 G) 


这 里 ，S: 和 2 是 时 两 个 无 套利 资产 的 价格 . 2 是 标准 化 资产 ,用 于 定义 书 
C(S:b 表示 欧式 期 权 的 溢价 或 者 其 他 依赖 于 8 且 具 有 到 期 日 了 的 衍生 产品 . 

如 果 我 们 已 知 概率 测度 已 和 2, 就 可 以 利用 方程 (3) 计算 出 C(S. 的 数值 
解 . 这 里 有 两 种 方法 . 首先 , 可 以 求 出 期 望 的 解析 解 , 从 而 得 到 C(S: 汪 的 解析 式 . 
当 标 准 化 资产 2 的 现 值 已 知 时 , 则 归结 为 计算 积分 


Co 三友 | | 一 (057， Zrjdsrd2z| (4 


这 里 态 .) 表示 Sr, 27 是 在 概率 已 下 的 联合 条 件 概率 密度 .公式 右 端 的 Zr 可 以 
看 成 是 随机 的 而 且 可 能 与 Sr 相关 . 所 以 , 概率 已 适用 于 随机 变量 5r 和 2 
适当 选择 双 , 可 以 使 得 27 为 彰 数 . 例如 , 如 果 我 们 令 2 是 无 违约 风险 的 贴 
现 债券 , 那么 在 到 期 日 了 时 ， 
FT = 1. (5) 


显然 , 这 种 标准 化 因子 大 大 简化 了 定价 的 计算 , 因为 帮 .) 变 成 了 一 元 条 件 密 度 . 

即便 这 样 , 解析 方法 也 有 一 个 问题 . 通 利 , 积分 不 存在 解析 解 , 将 5 与 下 和 分 
布 函数 已 的 其 他 参数 联系 起 来 的 公式 可 能 不 存在 ， 尽 管 不 用 解析 式 , 仍然 可 以 计 
算出 积分 的 值 , 这 就 得 使 用 数值 计算 ， 

一 种 数值 方法 是 Monte Carlo 方法 . “本 节 简 单 地 总 结 一 下 计算 步骤 . 先 由 一 
个 简单 例子 开始 . 假设 随机 变量 X” 的 分 布 已 是 正 态 的 , 即 ” 


有 人 NO (6) 


GD 我 们 假设 /0S7, 2Z7) 存在 . 

@ 另 一 种 方法 是 PDE 方法 , 首先 找到 与 期 望 相 对 应 的 侦 微 分 方程 , 然后 解 出 PDB 的 数值 解 或 者 解析 
解 . 这 种 方法 在 这 里 不 作 论 述 , 有 兴趣 的 读者 可 以 参考 Wilmott(2000) 和 Du 得 e(2001). 

轩 前 面 的 已 与 它 等 价 . 


12.2 应 用 1: Monte Carlo 方法 317 


假设 已 知 X 的 函数 9(X). 在 EPEIo(X)] < oo 的 条 件 下 , 如 何 计算 期 望 BP[0(X)] 
了 昵 ? 一 种 方法 是 利用 上 面 提 到 的 解析 方法 . 如 果 解 析 解 存在 的 话 , 计算 积分 





妃 [g(X)] = | 9(z) ee d2， (7) 


| 

V2TG2 
还 有 另 一 种 更 简单 的 方法 ， 就 是 利用 大 数 定 律 . 已 知 X 有 大 量 的 样本 ( 记 为 
2i)，2; 的 任意 函数 g(zi) 的 样本 均值 将 趋 近 于 实际 期 望 值 瑟 Cg9(X)]、 所 以 , 计算 
歼 :[9(X)] 的 近似 值 承 归 绪 为 从 适当 的 分 布 中 抽取 大 量 的 样本 zx;. 利用 随机 数字 生 
成 器 , 在 已 知 X 分 布 函数 的 条 件 下 , 得 到 zx; 的 个 复制 . 这 些 复制 独立 产生 , 并 

且 应 用 大 数 定 律 得 到 
T go 一 五 [9(X) (8) 


有 [9(X)] < oo 是 收敛 性 成 立 的 充分 条 件 . 下 面 将 其 应 用 到 资产 定价 上 . 
12.2.1 Monte Carlo 定价 


利用 Monte Cario 方法 计算 期 望 , 首先 需要 产生 具有 预先 指定 分 布 的 随机 变量 
的 一 系列 样本 , 然后 计算 样本 均值 . 这 种 方法 可 以 直接 应 用 于 定价 方程 . 事实 上 , 基 
本 定理 提供 了 风险 中 性 的 概率 克 , 使 得 对 于 任意 无 套利 资产 价格 S5; 有 


1; 心 
京 = 三 | 守 |， (9) 


这 里 , 标准 化 变量 2 是 储蓄 存款 , 记 为 B,, 它 定义 为 
再 ; = efjomdv， (10) 


ru 是 连续 复 利 的 瞬时 即 期 利率 . 它 表 示 上 = 0 时 投资 的 1 美元 在 土 时 的 价值 . 

上 式 中 的 积分 部 分 表示 在 ve 比如 时 不 是 常数 . 如 果 ” 是 随机 变量 , 那 
么 需要 联合 条 件 分 布 函数 来 选择 Sr 和 B7 的 复制 . 我 们 需要 设 定 一 个 模型 ， 这 个 
模型 能 够 描述 Sr 和 Br 的 联合 动态 机 理 , 而 且 能 够 将 上 时 的 信息 同 站 时 的 随机 
数 联 系 起 来 . 首先 从 ~ 是 常数 > 的 简单 情形 开始 . 
具有 第 数 即 期 利率 的 看 涨 期 权 定 价 


考虑 欧式 看 涨 期 权 价 格 的 计算 , 这 个 期 权 的 交割 价 是 玉 , 期 限 是 了 , 标的 资产 
是 9, 而 且 满 足 Black-Scholes 假设 . 利用 公式 (10) 中 的 :作为 标准 化 资产 , 方程 
(9) 变 为 








C (b) 瑟 医治 


e7t 一 er 工 


(il 
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这 里 Cdb) 表示 依赖 于 8 天 和 ve 的 看 涨 权利 金 . 经 过 化 简 和 整理 得 
CO 一 erCDEEIC(T)]， (12) 


其 中 
CT) 一 maxl97 一 五 ,0|. (13 
利用 Monte Carlo 方法 , 很 容易 计算 方程 (12) 的 右 端 项 , 从 而 得 到 C(. 
利用 存款 账户 标准 化 , 我 们 可 以 得 到 S: 离散 化 后 的 风险 中 性 的 动态 方程 , 离 诅 
区 间 大 小 是 A > 0: 
ti- 二 A 一 (1 十 rA)9; 十 Oo; (入 全 )， (UL4) 
这 里 假设 波动 率 c 是 常数 , 而 且 Af 到 是 均值 为 0、 方差 为 A 的 标准 正 态 分布 的 随 
机 变量 : 
在 SDE 中 引入 > 是 因为 利用 了 风险 中 性 测度 己 . 我 们 可 以 利用 这 些 动 态 方程 
很 容易 地 计算 出 5S7 的 复制 . 


(1) 选择 A 的 大 小 , 然后 利用 适当 的 伪 - 随 机 数 发 生 器 从 正 态 分 布 中 产生 随机 
变量 AT 


(2) 利用 8 的 当前 值 , 参数 值 ”ec 以 及 方程 (14) 的 动态 方程 得 到 N 个 最 终 值 
9 了 7 = 1.2,..，,N. 这 里 /表示 用 Monte Carlo 操作 产生 的 随机 路 径 ，. 
(3) 将 它们 代入 支付 函数 得 
CT) = max[S 了 一 五 ,0|， (16 ) 


从 而 得 到 C(7)7 的 N 个 复制 . 
(4) 最 后 , 计算 样本 均值 并 通 当 贴 现 得 到 C (人 ): 


1 忆 
C 人 一 er 一 六 CT 7. (17) 


这 个 过 程 产 生 了 看 涨 期 权 的 无 套利 价格 . 现在 我 们 考虑 一 个 简单 的 例子 . 
例 
考虑 下 面 标的 为 8 的 欧式 善 通 看 涨 期 权 的 定价 . 假设 欧元 /美元 的 即 期 汇率 
服从 下 面 的 离散 (近似 的 )SDE: 
9; 一 S; 十 (7 一 rJ SA 十 03S7 VAe， (18) 


这 里 漂移 是 本 国 与 外 国 利率 的 差 值 . 


1 
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已 知 交 割 价 为 开 =1.0950 的 看 涨 期 权 数 据 如 下 : 


rr 一 20 六 一 3% 加 =0 开 =5 天 S 一 1.09 ec=0.10. (19) 


金融 工程 师 决定 选择 N = 3 条 路 径 来 定价 这 个 期 权 , 离散 区 间 选 择 A=1 天 . 
利用 软件 Mathematica 产生 下 面 服从 标准 正 态 分 布 的 随机 数 : 


{0.763, 0.669, 0.477, 0.287, 1.81, 一 0.4251， (20) 
{1.178, 一 0.109, 一 0.310, 一 2.130, 一 0.013, 0.421 141}， (21) 
{ 一 0.922,0474, --0.556, 0.400, 一 0.890, 一 2.7361， (22) 
将 这 些 数据 代入 离散 后 的 SDE 中 , 有 
cj =- (1+(0.02-0.03)- ] Si +0.1051 /二 cf (23) 
365 / “一 ! :一 365 
我 们 得 出 以 下 路 径 : 
路 径 第 了 天 第 2 天 第 3 天 第 4 天 第 5 天 
二 1.093 了 1.096 5 1.098 1 1.108 5 1.106 0 
之 1.089 3 1.087 5 1.075 1 1.075 3 1.077 6 
弓 1.092 7 了 1.089 46 1.091 7 1.086 1T.071 0 


对 于 普通 看 涨 期 权 ,交割 价 开 1.095, 仅 第 一 个 路 径 是 价 内 的 因此 


CT) =0.011， CO = 0， CT)3 = 0. (24) 
利用 连续 复 利 , 看 涨 期 权 的 权利 金 为 

C(b = BExp ( -0025 [0.011 十 0 十 0]， (25) 

Clt) 一 0.003 7. (26) 


显然 , 痢 型 参数 的 选择 是 为 了 说 明 Monte Carlo 过 程 的 应 用 , 现实 生活 的 应 用 
不 可 能 利用 这 人 么 少 的 路 径 来 定价 证 着 . 但 是 需要 注意 到 , 与 股票 价格 的 动态 方程 情 
形 不 同 , SDE 的 漂移 是 rr - m)SA 而 不 是 rSA， 这 是 由 于 外 国人 负 币 文 付 了 外 国 
利 悬 , 所 以 应 该 使 用 外 国 利率 与 无 风险 利率 的 差 值 作为 漂移 率 . 我 们 将 在 下 一 书 详 
细 讨 论 此 问题 . 
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12.2.2 ”二 元 外 汇 期 权 的 定价 


本 节 利 用 Monte Carlo 技术 来 为 外 汇市 场 上 的 数字 或 两 值 期 权 定价 . 考虑 如 下 
基本 工具 : 

如 果 外 国货 币 的 价格 8 在 到 期 日 超过 天 ,那么 期 权 持 有 者 将 获得 本 国货 币 的 
支付 忙 . 否则 期 权 持 有 者 得 到 零 支付 , 期 权 是 欧式 的 , 到 期 日 是 工 . 期 权 以 CO 价 
格 卖 出 . 

我 们 将 利用 Monte Carlo 方法 为 这 个 二 元 外 汇 期 权 定价 . 但 是 , 因为 标的 资产 
是 汇率 , 在 此 情形 下 还 需要 其 他 的 附加 结构 , 我 们 首先 讨论 这 一 点 . 这 是 一 个 应 用 
基本 定理 的 很 好 例子 . 同时 也 使 我 们 有 机 会 引入 外 汇市 场 上 期 权 定价 的 一 些 基本 
知识 . 


1， 获得 风险 中 性 动态 方程 
以 标的 股票 价格 的 普通 期 权 为 例 , 假设 标的 股票 不 分 红 , 且 股 票 价 格 服从 如 下 
连续 时 间 几 何 过 程 : 
d.9; 一 1otdt 十 Ooid +， (27 ) 


其 中 , / 是 未 知 的 漂移 系数 , 表示 股票 的 市 场 期 望 百 分 比 , c 是 第 数 百分比 波动 参 
数 . 最 后 , 5 表示 Wiener 过 程 . 

借助 于 资产 定价 基本 定理 , 可 以 用 无 风险 利率 ” 替换 未 知 滁 移 项 , 并 假 议 
是 常数 . 对 于 外 汇 利率 期 权 , 需要 修正 其 中 的 某 些 假设 . 我 们 可 以 保留 9 过 程 的 总 
体 几 何 结构 , 但 是 需要 变动 关于 红利 的 假设 . 根据 定义 , 外 币 是 银行 同业 存款 而 且 
可 以 获得 外 国 (隔夜 ) 利率 . 根据 基本 定理 , 可 以 用 利率 差 值 mx; - ri 来 代替 现实 世 
界 中 的 漂移 几 这 里 "; 是 外 国 瞬时 即 期 利率 , ” 一 般 是 本 国 利率 . 所 以 , 如 果 即 期 
利率 是 常数 , 则 


1; 一 了， 六 一 r YVt. (28 ) 


无 套利 动态 方程 为 ” 
dS: = (一 Sidt 二 aSidH，tef0co)， (29) 


当 参 考 资产 是 外 币 时 , 利用 利率 差 值 代 奉 即 期 利率 ” 作为 风险 中 性 漂移 的 基 
本 原理 是 基本 定理 的 直接 应 用 . 既然 本 章 讨 论 基 本 定理 的 应 用 , 这 里 我 们 将 作 简 要 
的 说 明 ， 

沿用 第 11 章 的 定义 , 令 3 为 支付 一 单位 外 币 毛 需 的 美元 数量 . 第 11 章 介 绍 


@ 如 果 "*: 和 r! 是 随机 的 , 那么 需要 同时 产生 未 来 利率 的 随机 复制 . 我 们 需要 建立 利率 的 动态 模型 
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的 资产 定价 基本 定理 说 明 , 我 们 可 以 利用 状态 价格 {Q 守 一 1… 


一 yd 十 败 A)S7Q2 (30) 
由 此 可 知 , 对 状态 ; 在 了 时 一 单位 的 外 币 等 价 于 S7 美元 , 并 且 在 A= 了 一; 
期 间 赚 取 年 利息 凡 j . 使 用 本 币 存 款 账 户 作 为 标准 化 因子 得 





-二 人 人) cy 十 rAJGQE (31) 
选择 风险 中 性 概率 为 
遍 = (1+r7rA)Q- (32) 


整理 方程 (31), 得 到 A 期 间 S: 的 期 望 总 回报 为 





QT+rAj -5E|o7 
(+rFAy 到 3 
方程 左 端 可 以 近似 为 “ 
(LT+T7rA 一 及 和 A)， (34) 


上 式 表 示 在 风险 中 性 概率 己 下 , S: 预计 以 每 年 (r - j) 的 利率 变化 . 这 证 明了 动 
态 方 程 的 连续 时 间 风 险 中 性 床 移 为 


doi; 一 (7 一 ry ) Setdt 十 Iotdf. (35) 


既然 动态 方程 已 经 指定 , 下 一 步 便 是 选择 Monte Carlo 路 径 . 
2，、Monte Carlo 过 程 


和 假设 我 们 在 这 样 的 框架 下 定价 数字 期 权 . 如 何 利用 Monte Carlo 方法 执行 呢 ? 
假设 已 知 8 的 无 套利 动态 方程 , 我 们 可 以 简单 地 利用 此 前 提供 的 步骤 . 

桂 别 地 , 我 们 需要 产生 从 8 的 已 知 现 值 出 用 的 随机 路 径 . 这 可 以 通过 两 种 方 
式 完成 : 首先 , 求解 方程 (35) 的 SDE, 如 果 人 存在 解析 解 , 然后 从 获得 的 解析 公式 中 
挑选 随机 复制 ; 第 二 种 方式 是 将 方程 (35) 中 的 动态 方程 离散 化 , 然后 进行 12.2.1 节 
讨论 的 操作 . 假设 先 选 择 离散 区 间 A, 然后 将 动态 方程 离散 化 :” 


9tTA 一 9; 十 (r 一 r1 SA 十 09iA 作 . (36 ) 
中 这 种 近似 可 以 利用 一 阶 Taylor 级 数 . 


@) 随机 微分 方程 的 离散 化 不 是 平凡 的 , 而 且 还 有 其 他 优化 方法 . 这 里 , 我 们 忽略 这 些 数 值 方法 的 复杂 性 . 
感 兴趣 的 读者 可 以 参考 Kioeden and Platen(1999)， 
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下 一 步 将 利用 随机 数 生成 器 产生 六 个 服从 标准 正 态 分 布 的 随机 变量 序列 {e;， 
1 一 1 ,=1,Nj, 然后 利用 离散 化 的 SDE 计算 六 个 模拟 路 径 : 


3; = 5 + 一 r 门 SA+a5i  VAei， (37) 


其 中 , 上 标 7 表示 第 / 条 模拟 路 径 , A = 志 一 到 -1. 
一 旦 得 到 路 径 {S; } , 在 到 期 日 支付 为 尺 的 数字 看 涨 期 权 权 利 金 的 无 套利 价值 
COW, 可 以 通过 以 下 等 式 得 出 : 
CO = Re 玉民; [Ts (38) 


其 中 符号 六 sr>Kl 是 确定 人 时 Sr 是 否 超过 天 的 示 性 函数 : 


1， 如 果 97 > 乓 ， 


0 其 他 (39 ) 


j{sr> 天 ] 三 | 


这 意味 着 如 果 到 期 日 期 权 在 价 内 , 则 Ksr>r} 等 于 1 否则 等 于 0. 根据 (38) 陈 中 
的 期 望 支 付 , 无 套利 价值 C 人 0) 依 顿 于 本 [sr>gx]. 后 者 可 以 号 为 


PP[Ts Kg] = Prob(Sr > 天 )， (40) 
所 以 ， 
C 人 一 Per 玉 Prob(S7 > 瑟 )， (41) 


我 们 很 容易 解释 这 个 方程 . 数字 期 权 的 价值 等 于 97 大 于 丽 的 风险 中 性 概率 
乘 以 支付 常数 已 的 现 值 ， 


在 这 些 条 件 下, Monte Carlo 方法 的 作用 非常 简单 . 首先 由 当前 已 知 的 3: 产生 
汇率 的 六 个 路 径 , 然后 计算 超过 水 平 天 的 路 径 的 比例 , 一 旦 总 数 确定 , 可 计算 其 
数目 记 为 m, 那么 期 权 的 无 套利 价 信 为 


CO 人 一 er 人 一 世 有 Prob(S7r > 瑟 ) (42 ) 
Ac 一 人 了 一 芭 
se 丸 人 A (43) 


在 此 种 情形 下 , 利用 Monte Carlo 方法 计算 特殊 的 期 望 值 , 就 是 事件 {S7r > 五 
的 风险 中 性 概率 . 12.2.3 节 将 讨论 两 个 例子 . 


@ 利率 的 差异 控制 着 无 套利 动态 方程 , 但 是 贴现 计算 仅 需 要 利用 本 国 利率 . 
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12.2.3 ”路 径 依 赖 性 


前 面 讨论 的 例子 中 ， 我 们 利用 Monte Carlo 方法 产后 标的 风险 S， 的 路 径 ， 在 计 
算 期 望 数 值 C(S:, 尹 时 仅 考 虑 这 些 路 径 在 人 时 的 值 , 路 径 的 其 他 因素 没有 直接 应 
用 到 定价 中 . 

如 果 标 的 资产 在 中 间 发 生 支 付 或 者 受 其 他 一 些 限制 的 影响 , 比如 障碍 期 权 , 那 
么 情况 将 会 发 生变 化 . 令 CUS* 昌 表示 障碍 为 互 的 障碍 看 涨 期 权 的 价格 , 在 区 间 
wu E [tT] 中 , 期 权 是 否 敲 进 或 散 出 取决 于 事件 9 < 互 . 考虑 下 厂 出 期 权 的 例子 . 在 
定价 中 ， 一 且 得 到 Monte Carlo 路 径 ， 就 需要 用 整 条 路 径 来 检验 所 有 97 是 否 满足 
条 件 9S. < 互 . 这 是 路 径 依赖 资产 的 一 个 例子 , 此 时 需要 直接 利用 整 条 Monte Carlo 
路 径 . 

这 里 我 们 再 提供 两 个 关于 应 用 Monte Carlo 程序 的 例子 . 第 一 个 例子 是 对 普通 
数字 期 权 的 应 用 , 第 二 个 例子 将 讨论 下 禹 出 期 权 . 

例 

考虑 标的 9; 的 数字 期 权 定 价 , 欧元 /美元 汇率 的 结构 同 第 一 个 例子 . 数字 欧元 
看 涨 期 权 的 交割 价 为 玉 = 1.091, 如 果 到 期 时 为 价 内 ,， 则 支付 100 美元 . 参数 同 前 
为 ， 

rr 一 20% =3% 加 =0，t=5 天 9 =1.09 ac=0.10. (44) 


9 的 路 径 如 下 表 所 示 : 


路 径 第 工 天 第 2 天 第 3 天 第 4 天 第 5 天 
1 1.093 7 1.096 5 1.098 1 1T.108 5 1.106 0 
2 1.089 3 1.087 5 1.078 0 1.085 0 1.092 
忆 1.092 7 了 1.089 46 1.091 7 1.086 1.071 0 


如 果 1.091 < 8， 数字 期 权 到 期 时 在 价 内 . 这 个 事件 有 两 条 路 径 满足 前 面 的 条 件 ， 
且 期 权 到 期 时 在 价 内 的 风险 中 性 概率 估计 值 为 2/3. 计算 出 期 权 的 价值 为: 
C( 人 tt) 一 忆 xp (-oo2 语 ) 31L00)， (45) 
Ci) = $66.6. (46) 


2 


现在 考虑 增加 下 训 出 障碍 互 = 1.08 的 情况 . 如 果 到 期 前 8 位 于 这 个 障 但 以 
下 , 那么 这 个 数字 看 涨 期 权 淫 出 . 

例 

所 有 参数 同 第 一 个 例子 ， 已 知 路 径 为 : 
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路 径 第 1 天 第 2 天 第 3 天 第 4 天 第 5 天 
1 1.093 了 1.096 5 1.098 1 1.108 5 1.106 0 
2 1.089 3 1.087 5 1.078 0 1.085 0 1.092 
3 1.092 7 1.089 46 1.091 7 1.086 1.071 0 


数字 散 出 看 涨 期 权 要 求 1.091< 5S7， 而 且 路 径 不 能 低 于 1.08. 此 时 只 有 一 条 路 径 满 
足 , 期 权 的 价值 是 : 


CO 一 Exp ( -002 有 =[100] (047) 


Clt) 一 4$33.3. (48 ) 
因此 , 数字 期 权 较 便宜 . 对 于 普通 期 权 , 计算 期 权 的 价值 只 用 到 终 值 , 但 对 于 溃 
出 看 涨 期 权 , 整 条 路 径 都 用 来 检验 条 件 囊 < 3 
12.2.4 ”离散 偶 差 与 解析 解 
关于 Monte Carlo 的 例子 中 利用 了 SDE 的 离散 估计 . 假设 资产 价格 3 的 无 套 
利 动态 方程 可 以 表示 为 如 下 的 几何 SDE: 
do9i 一 7otdt 十 GotdIt， 上 E [0， co). (49 ) 
选择 适当 的 时 间 区 间 A, 并 且 忽 略 连续 复 利率 , 离散 后 的 SDE 为 
iTA 一 (1 十 rA)9: 十 Oot(AW) (50) 


方程 (50) 仅 是 (49) 去 给 出 的 真实 连续 时 间 动 态 方程 的 近似 . 

对 于 特殊 的 SDE, 我 们 可 以 建立 精确 的 $ 的 样本 . 在 这 种 特殊 情况 下 ，s* 的 
随机 微分 方程 可 以 解 出 解析 解 . 方程 (49) 中 的 几何 过 程 就 属于 这 种 情况 . 通过 解 
析 式 我 们 可 以 直接 得 到 sz 的 值 


S7 = Ser(T 一 加 ) 一 和 (T 一 t 如 )+o(Wr 一 Wiseo). (51) 


(VH7, - 和 ) 项 服从 均值 为 0, 方差 是 下 -1t 的 正 态 分 布 . 所 以 , 通过 引入 这 个 随机 
变量 的 复制 , 我 们 可 以 得 到 在 任意 人 时, 如 <T, 57 的 精确 复制 . 结果 表明 , 甚至 在 
均值 回归 模型 中 ， 这 种 解析 公式 也 是 可 行 的 , 可 以 应 用 到 Monte Carlo 定价 中 . 但 
是 一 般 地 , 尽管 存在 离散 偏差 , 我 们 还 是 利用 离散 化 的 SDE.” 


电 Platten et.al(1992)] 讨论 了 如 何 减 少 这 种 偏差 Ait-Sahalia(1996) 研究 了 利率 衍生 产品 背景 下 的 
侦 差 , 并 且说 明了 如 何 利 用 连续 时 间 SDE. 
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12.2.5 ”现实 中 的 复杂 性 


显然 , 远 非 这 些 简 单 的 例子 所 体现 的 , Monte Carlo 其 实 是 一 种 非常 复杂 的 方 
法 . 由 于 难度 提高 , 需要 在 以 下 几 个 方面 做 出 重要 改进 : (1) 如 何 利用 计算 机 选择 
随机 数 ; (2) 如 何 调整 系统 使 得 在 最 短 的 时 间 内 达到 最 大 的 精度 ; (3) 如 何在 给 定 的 
随机 选择 数 下 , 减少 所 计算 的 价格 方差 . 除了 这 些 问 题 , 其 他 问题 也 需要 考 赎 . 既然 
这 里 我 们 只 关注 金融 工程 , 就 不 再 讨论 其 他 问题 了 .” 


12.3 ”应 用 2: 校准 


模型 校准 是 指 通过 模型 参数 的 选择 , 使 得 这 个 模型 能 复制 已 观测 到 的 无 套利 基 
准 价格 (benchmark price). 我 们 已 经 讨论 了 如 何 将 基本 定理 应 用 到 SDE, 本 节 将 把 
重点 放 在 树 模 型 上 . 如 12.2 节 所 述 , 同样 可 以 利用 Monte Carlo 和 SDE 完成 校准 . 


12.3.1 校准 树 


Black-Derman-Toy(BDT) 模型 是 从 市 场 价 格 中 提取 信息 的 很 好 的 例子 ， 这 个 
模型 校准 即 期 利率 ~” 的 未 来 路 径 . BDT 模型 说 明 由 流动 且 无 套利 资产 价格 中 推导 
出 无 套利 动态 方程 的 方法 .” 

BDT 模型 的 基本 思想 与 其 他 任意 校准 方法 的 相同 . 假设 它 是 隐 含 的 二 叉 树 , 即 
隐 全 在 资产 价格 中 的 状态 价格 的 估计 或 风险 中 性 概率 的 佑 计 . 模型 假设 已 知 基 准 零 
附 妃 债券 的 无 套利 价格 和 这 些 市 场 上 的 相关 波动 率 报 价 ， 这些 波 动 率 报价 来 自在 
第 15 章 和 第 18 章 中 讨论 的 流动 的 上 限 、 下 限 或 互 换 . 此 程序 一 共有 三 步 : 首先 是 
获得 基准 债券 的 无 套利 价格 和 相关 波动 率 ; 其 次 , 从 这 些 数据 提取 出 相应 变量 的 无 
套利 动态 方程 ; 最 后 , 利用 无 风险 动态 方程 对 其 他 利率 敏感 证 券 进 行 定 价 . 

本 节 说 明了 利用 三 期 二 又 树 的 过 程 . 为 了 简化 符号 , 将 重点 放 在 主要 思想 的 理 
解 上 , 本 他 假设 时 间 区 间 A 等 于 一 年 , 而 且 在 Libor 设 定 中 , 日 计数 参数 5 也 等 于 
1. 读者 可 以 很 容易 地 推广 这 个 简单 例子 . 


12.3.2 ”提取 Libor 树 


假设 已 知 3 个 无 风险 基准 零 附 息 债 养 的 无 套利 价格 为 { 刀 人 (to 三) 呈 (to, 妇 )， 
好 (加 , 妈 ) 计 ， 再 假设 我 们 观察 到 了 Libor 利率 辣 ,Do 的 波动 率 报价 为 ui = 
0. 1, 2. 
首先 定义 co 等 于 0, 因为 这 个 变量 在 如 时 已 经 观测 到 . 然后 假设 已 知 如 下 数 
G 对 于 感 兴 趣 的 读者 ， Ross(2002) 中 的 文章 是 很 好 的 入 门 资料 . 


四 除了 BDT 方法 , 固定 收入 的 惯例 在 不 同方 向 有 所 发 展 . 一 方面 是 远 期 Libor 模型 , 刃 一 方面 是 三 叉 
树 利率 模型 
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据 : 
ol 一 1520， (52) 
0a2 一 2070， (53) 
刀 (to) 一 0.95， (54) 
Bfto ta) = 0.87， (55) 
( 如 ,t 妇 ) = 0.79. (56 ) 


从 这 绎 数据 , 我 们 提取 出 Libor 利率 Ze 的 未 来 无 套利 运动 的 信息 . 首先 需要 
某 些 定价 函数 将 债券 无 套利 价格 与 Libor 利率 的 动态 方程 联系 起 来 . 这 些 定价 孙 
数 很 容易 从 基本 定理 得 到 . 


定价 函数 
考虑 如 和 怒 时 的 基本 定理 . 假设 在 妈 时 有 种 状态 , 考虑 第 11 章 中 讨论 的 
十 阵 方程 : 
pzl 一 DDkzkGOkal， (057 ) 
这 里 , S 是 如 时 无 套利 资产 价格 的 (kzl) 向 量 , 刀 2 是 妈 时 的 支付 矩阵 , 而 @Q 是 声 
时 正 状 态 价格 的 (kzl) 回 量 . 
假设 第 一 项 资产 是 一 年 期 以 Libor 利率 为 基础 的 存款 , 第 二 项 资产 是 妈 时 到 
期 文 付 1 美元 的 债券 8(to, 妇 ). 那么 , 矩阵 方程 (57) 的 前 两 行 如 下 : 
( 上 [LT 二 ZEio)( 十 Et 人 十 二 2) 四 [1 十 Zio)(1L 十 下 )( 代 十 三 )] 
Nto ,ts) [ ] 
外 
(58) 
oo 
这 里 [1L+ Di) +DZe)(L+Za 站 表示 妇 时 第 ;个 状态 下 存款 储 车 投资 的 回报 . 将 
第 二 行 写 为 


K 
Bto, 妇 ) 一 2 9 (59) 
利用 存款 账户 进行 标准 化 得 
“ 
万 (to, 妈 _ 》 | U 十 Zio 儿 1 十 也 6) 儿 I 十 Ztzj O1; (60) 


1 十 ZioiL 十 也) 十 克 t) 


zt 一 二 


12.3 应 用 2: 校准 


重新 定义 风险 中 性 概率 
2P; 一 [1 十 ZioiI 十 Zi \ 儿 1 十 在 @ 


理 理 得 
天 
] _ 
Bo 二 一 > GDOJG 下 DJGTZO 大 


因此 , 妈 到 期 的 债券 的 定价 方程 是 : 


_ [ 
刀 (to, 妇 ) 王 如。 ED 


同 理 , 我 们 可 以 得 到 其 他 两 个 债 基 的 定价 方程 为 : 


广 ] 
atot= 不 | 
心 


广 
slot= 三 [GO 


因为 在 加 时 已 知 , 所 以 第 一 个 方程 是 平凡 的 ， 
12.3.3 求 BDT 树 


(61) 


《62 


(63) 


在 这 个 特殊 的 例子 中 , 存在 3 个 基准 价格 和 两 个 波动 率 . 我 们 因此 将 得 到 5 个 





方程 
B(to,) = 了 站 四 
B(to,t) = 玉 。 TOEID 
B(to, 妇 ) = 瓦 。 TREEOGTZD 


Vol ) 一 避 1， 
OLD ) 一 092， 


《66) 
(67) 


(68) 
(69) 
(70) 


一 且 确 定 表示 s 的 动态 模型 , 我 们 就 可 以 解 这 些 方程 从 而 得 到 忆 的 无 套利 


路 径 . 
1. 确定 动态 方程 


现在 来 确定 无 套利 动态 方程 . 根据 传统 的 树 模 型 ， 我 们 简化 符号 ,并 且 利用 
1 一 0,1,2,3 表示 “时 间 ”, 字母 和 d 表示 在 每 个 节点 上 向 上 和 癌 下 的 状态 . 首先 ， 
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因为 存在 5 个 方程 , 所 以 从 这 些 方 程 中 至 多 可 以 获得 5 条 独立 信息 . 换 句 话说 , 指 
定 的 动态 过 程 至 多 有 5 个 未 知 量 . 考虑 如 下 三 期 二 又 树 : 


了 2 一 人 
一 1 一 7 
0 一 


《71 


动态 方程 有 7 个 未 知 量 , 记 为 {Z0,7 ZE 拓也 2, 了 2 了 所] 未知 量 比方 程 数 
还 要 多 两 个 . 通过 在 模型 中 增加 限制 , 至 少 要 消除 两 个 未 知 量 . 这 要 取决 于 方差 的 
确定 , 也 就 是 下 面 我 们 要 讨论 的 . 

2. 也; 的 方差 

即 期 Libor 利率 Di = 0,12 存在 二 叉 的 情况 . 这 意味 着 在 任意 节 点 上 , 即 期 
利率 取 两 种 可 能 值 中 的 一 种 . 所 以 , 在 “时 间 ?; 处 于 状态 了 的 条 件 下 , 瑚 的 百分比 
方差 (percentage variance) 是 “ 


Yar( 肠 从 = 本-[(n(D) 一 In( 王 ))2 列 (72) 
其 中 
ln 大 ii 一 玖 [in( 卫 | (73) 


我 们 再 增加 两 个 假设 . 第 一 个 假设 仅 为 了 符号 说 明 . 令 了 = 局 即 假设 处 在 “ 回 
上 ”的 状态 . 7 = d 时 类 似 . 
第 二 个 假 变 , 令 


i | 一 和 | 一 


22 一 


即 假设 在 整个 铺 中 , 辣 上 和 网 下 的 风险 中 性 概率 都 是 常数 且 相 等 . 初 看 起 来 这 
好 像 是 相当 强 的 限制 , 但 实际 不 然 . 利用 这 些 假设 和 Libor 利率 的 二 又 特性 , 我 们 
可 以 很 快 地 计算 出 :” 


Wi (75) 


玉 [mn(Za 了 = 可 min(E 和 ) 十 (一 )In(ZYa) (76) 
= ln(Iy") 二 ny (77) 
将 上 式 代 入 方程 (72) 得 


我 们 这 样 计算 百 分 波 动 率 是 因为 上 限 / 下 限 市 场 中 的 波动 率 是 依 这 种 规定 报价 的 . 
G@ 一 般 的 , 上 标 中 第 一 个 表示 计算 的 节点 上 的 方向 , 第 二 个 上 标 表示 Libor 利率 的 走向 . 
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- 1 2 
Yar(Zi7 = 一切 一 五 Ca 一 [mi ) 十 Cj 1 = 4 (78) 
简化 整理 得 
1 2 
yar0i -= (CO + ) (79) 
在 时 间 ; 状态 ， 下 的 波动 率 是 
ci; 一 ln aa (80 ) 
同 理 可 得 向 下 状态 的 结果 为 
og 一 一 = 吉 | 《81 


这 些 波动 率 估计 是 在 接 下 来 的 时 间 内 Libor 利率 浮动 可 能 值 的 函数 . 所 以 ,已 知 
Liber 流动 率 在 市 场 上 的 报价 , 这 些 公 式 了 就 可 以 同 后 解 出 Lv ，DYyd 的 值 . 我 们 将 在 
12.3.4 节 中 讨论 之 . 
12.3.4 树 的 校准 

二 叉 树 可 以 根据 已 观察 到 的 价格 进行 校准 . 利用 以 下 相关 假设 : (1) 过 程 的 
二 又 树 特性 ; (2) 友 = 22=1/12; (3) 树 是 可 重组 的 , 我 们 得 到 以 下 5 个 方程 : 


Btto ) 二 ET (82) 
[ 下 ] ] 
2 20TDIGTZD) 1 
1 1 1 
到) 一 GO | + 了 GO 


晤 [GE + 于 [ra 
4 | (1 二 FEol( 士 ZSI)(L 十 到 9) 4 GT 
84 





也 
mn 井 一 0.15， (85) 
1 于 
和 | < | = 020 (86) 
2 [ZUd 


在 这 些 方程 中 , 第 一 个 和 第 二 个 是 直接 的 . 我 们 只 需 利 用 风险 中 性 测度 来 定价 基准 
债券 , 当 使 用 这 些 概率 作为 权重 时 , 利用 Libor 利率 贴现 后 的 未 来 支付 变 成 识 , 从 
而 等 于 相应 债券 的 当前 价格 . 
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第 三 个 方程 表示 上 = 3 时 到 期 的 债 产 的 定价 函数 . 根据 这 里 用 到 的 树 , 在 寺 = 
0,1,2 期 间 Libor 利率 存在 4 种 可 能 路 径 . 它们 是 


{ 也 0, 也 1 世上， (87) 
{ 碾 0 73， (88) 
{Zo, 4 727}， (89) 
{Zo, 7 7Z22}. (90) 


根据 模型 中 概率 交 和 22 的 选择 方式 , 每 条 路 径 是 等 可 能 发 生 的 . 由 此 得 到 第 
三 个 方程 . 
最 后 两 个 等 式 是 每 个 节点 上 的 波动 率 . 我 们 发 现 让 动 率 仅 依赖 时 间 标 记 ?， 





CU 
和 | < 一 0.20， (91) 
2 | 8d 
1 QU 
二 mn 5 = 0.20， (92) 
2 “| 工 双 
这 和 表示 
克 而 = 区 (93) 


这 个 方程 是 继 前 5 个 方程 之 后 的 另 一 个 , 它 使 得 未 知 量 的 数目 同方 程 数 相 等 . 在 进 
一 步 假设 树 是 可 重组 后 , 我 们 得 到 


7 和 2 一 (了 区 ) (94) 


现在 由 方程 (82)~(86) 和 (93)~ (94) 可 以 解 出 了 个 未 知 量 {Zo, ITY, DZE 72d 也 gu 
也 2 卫 略 直 

因为 系统 是 递归 的 , 所 以 解 方程 的 最 简单 的 方法 是 从 ;= 0 开始 推进 操作 . 从 
第 一 个 方程 可 以 得 到 50. 第 二 和 第 四 个 方程 可 以 得 到 ZY 和 74, 剩 下 的 3 个 方程 
可 以 解 出 最 后 3 个 未 知 量 . 需要 说 明 的 是 , 方程 (82)~(86) 的 系统 不 是 线性 的 . 所 
以 , 可 以 用 非 线 性 疏 山 法 (hill-climnbing solution) 确定 未 知 量 . 

例 

如 图 12-1 所 示 , 存在 三 个 期 间 ， 所 以 存在 相应 零 附 息 债 券 价 格 的 三 个 贴现 和 
三 个 波动 率 . 由 于 已 知 5o 的 值 , 故 第 一 个 波动 率 是 0. 

方程 (82)~(86) 的 系统 可 以 递归 解 出 . 首先 , 得 到 二 0,， 然后 是 514 和 4 最 后 
是 t=2 的 Libor 利率 . 利用 Mathematica 解 非 线性 方程 得 到 如 下 结果 : 
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7 如 一 11.87M 
一 一 6.39 5 一 
六 二 5.26% ~ Jo 一 1=7.9% (95) 
1 一 4.73% 一 
1 一 5.3% 


时 间 为 的 
oi 王 15 和 9 一 20 丸 一 ” 波动 率 曲 线 





图 12-1 


现在 讨论 如 何 利用 Libor 利率 或 其 他 即 期 利率 的 无 套利 路 径 的 BDT 树 . 
12.3.5“” 树 的 使 用 


无 套利 树 有 很 多 用 途 : (1) 可 以 对 标的 Libor 利率 声 的 篮子 期 权 定价 , 即 所 谓 
的 上 限 与 下 限 (caps and foors), 且 具 有 很 强 的 流动 性 ; (2) 可 以 利用 树 方法 定价 互 
换 及 相关 衍生 产品 ; (3) 最 后 , 我 们 还 可 以 利用 树 方法 为 远 期 上 限 、 下 限 以 及 互 换 定 
价 . 讨论 直面 的 例子 . 
1. 应 用 : 上 限定 价 


caplet 是 以 特定 Libor 利率 Di 为 标的 的 期 权 . 选取 一 个 上 限 利率 忆 r 为 执行 
价 , 如 果 Libor 利率 变动 超过 工 K, 那么 caplet 的 购买 人 将 获得 补偿 . 见 图 12-2 和 
儿 12-3. 到 期 日 是 己 , 清算 日 是 b+1. caplet 将 购买 人 的 利率 费用 “封顶 ”. 一 系列 
相继 标的 二 了 机 ) 二 的 capjlet 构成 一 三 期 利率 上 限 . 假设 需要 定价 如 
下 caplet: 

e ti 满足 志 一 友 -1 一 12 个 月 ; 

e 在 妇 时 可 以 观察 到 Libor 利率 万。 

e。 在 t 如 时 本 金 N 已 选 定 . 令 
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N = 1 日 万 类 元 ; (96) 


。 如 果 Libor 利率 Fi 超过 利率 上 限 DK=6.5% , 购买 者 将 在 妇 时 得 到 文 付 ; 


NU 一 元 近 ) 


Ca 二 100 


(97) 


否则 没有 文 付 ; 
e 为 了 获得 “保险 ”, 购买 者 需要 文 付 权利 金 C(t 如 ). 


玫 一 瞩 


平价 下限 
交割 价 等 于 上 限期 间 的 远 期 利率 





图 12-2 


和 下限 子 期 限 的 
六 一 万 Libor 


平价 下 限 
交割 价 等 于 下 限期 间 的 远 期 利率 





图 12-3 


问题 是 如 何 确 定 caplet 权利 金 C(to) 的 无 套利 价值 . 基本 定理 指出 如 果 利 用 
风险 中 性 概率 计算 期 望 ， 那么 用 无 风险 利率 贴现 后 的 到 期 日 支付 的 期 望 价 人 等 于 
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C(to). 换 名 话说, 记 6=1, 有 


Cia) 
Clto) 一 可 避 FTCGTTIOGT 7 8) 
到 期 支付 为 


C(t) 一 Nmax 0 (99) 


caplet 的 和 定价 可 以 通过 此 前 确定 的 BDT 树 来 完成 . 这 个 例子 中 树 有 4 个 可 能 的 路 
径 , 每 个 路 径 的 发 生 概率 是 1/4. 利用 这 些 我 们 可 以 计算 出 caplet 的 价格 . 

根据 BDT 树 , caplet 的 4 个 路 径 中 有 3 个 已 经 在 价 内 终止 . 计算 每 种 情况 的 
可 能 支付 , 然后 除 以 贴现 因子 , 可 得 到 方程 (99) 中 期 望 的 数值 解 为 


Co = 0.25 9 1 40 
4.052 6)(1.063 9)(1.118) (1.052 6)(1.047 3)(1.079 3) 
14 400 
- -~ |=16587 美 元 . 
052 6)00.063 9)0.079 可 元 


需要 强调 的 是 , 在 这 些 情况 下 , 贴现 因子 是 随机 变量 . 不 能 将 它们 提 到 期 望 算 符 的 
外 面 . 同时 , 中 间 币 点 是 可 重组 的 , 所 以 寻 致 28 和 了 和 的 值 相 同 , 它 需 要 不 同 的 
贴现 因子 , 因为 在 两 个 中 间 路 径 上 平均 利率 是 不 同 的 . 
2. 模型 的 一 些 假 设 
这 里 有 必要 总 结 一 下 前 面 讨 论 用 到 的 假设 . 
e。 BDT 方法 是 单 因素 模型 的 例子 , 因为 假设 短期 利率 (这 里 为 Libor 利率 疡 ;) 
是 确定 债券 价格 的 唯一 变量 . 这 意味 着 所 有 债券 价格 是 完全 相关 的 . 
e。 利率 的 分 布 是 对 数 正 态 的 . 
e。 关 于 框架 做 了 一 些 简 化 假设 . 如 不 存在 税收 和 交易 费用 . 
最 基本 的 过 程 还 建立 在 原始 数据 是 无 套利 的 前 提 下 . 
3， 注 志 
BDT 方法 可 能 过 于 简单 . 但 是 直到 第 13 章 中 要 介绍 的 远 期 Libor 利率 模型 
(Forward Libor Model) 出 现 之 前 , 市 场 专业 人 士 还 是 喜欢 使 用 BDT 方法 , 而 不 是 
那些 复杂 的 模型 .一 个 简单 的 模型 可 能 不 能 确切 地 模拟 现实 , 但 它 有 三 个 重要 的 
。 第 一 , 如 果 模 型 依赖 的 参数 较 少 , 那么 需要 确定 的 参数 就 少 , 从 而 发 生 错 误 
的 机 会 也 很 小 . 
。 第 二 ， 如 果 模 型 简单 ,交易 员 或 风险 管理 者 将 会 利用 个 人 经 验 调 整 模型 的 
不 足 . 


334 第 12 章 基本 定理 的 应 用 


e。 第 三 , 一 个 存在 众所周知 的 缺点 但 锌 大 量 试用 的 简单 模型 , 可 能 要 比 那些 虽 
然 复杂 却 没有 试用 记录 的 模型 好 . 
由 于 类 似 的 原因 , 另 一 个 存在 众所周知 的 人 铅 点 的 模型 即 Black-Scholes 模型 受到 了 
区 易 者 们 的 偏爱 . 


12.3.6 ”真实 世界 的 复杂 性 


前 面 例子 中 的 BDT 模型 基于 茶 些 符号 参数 , 例如 两 种 状态 、 易 获得 的 纯 贴 现 
债券 价格 等 等 . 如 前 所 述 , 它 还 依赖 于 一 些 限 制 性 的 假设 . 

在 真实 世界 中 , 上 面 讨 论 的 例子 中 需要 增加 如 下 条 件 : (1) 日 计数 惯例 需要 栓 
验 和 更 正 ; (2) 由 于 在 上 = 2 时 清算 , 此 后 的 贴现 可 能 需要 从 上 = 3 到 上 = 2 进行 
(3) 在 市 场 应 用 中 , 要 为 多 个 而 不 是 单个 caplet 组 成 的 利率 上 限定 价 . 


12.4 应 用 3: 交叉 货币 


到 目前 为 止 , 有 关 基 本 定理 应 用 的 前 两 个 都 是 数值 例子 . 交叉 货币 合约 的 定价 
是 基本 定理 概念 方面 的 另 一 个 应 用 , 它 能 很 好 地 说 明 第 11 章 中 介绍 的 技术 如 何 应 
用 到 模型 的 构建 中 去 . 本 节 将 完成 第 9 章 中 开始 的 交叉 货币 资产 金融 工程 方面 的 
讨论 . 

交叉 外 币 资产 是 按 已 知 汇率 以 本 国货 币 完 成 未 来 支付 的 资产 . 汇率 zx 在 开始 
时 选 定 , 合约 在 全 时 终止 . 例如 , 利用 交叉 货币 , 在 消除 了 对 汇率 变动 的 隐 含 货币 
向 口 后 , 以 美元 为 基础 的 投资 者 可 以 从 外 国 股票 市 场 潜 在 的 网 上 状态 中 获 利 . 
12.4.1 ”交叉 货币 定价 


我 们 从 交叉 货币 远 期 的 定价 开始 讨论 基本 定理 的 下 一 个 应 用 . 令 3S#* 表示 以 外 
国货 币 标价 的 外 国 股票 ,zt 为 汇率 , 即 每 单位 外 国货 币 兑换 的 本 国货 币 数量 . 利用 
本 国 风险 中 性 测度 忆 和 基本 定理 可 以 得 到 远 期 合约 在 如 时 的 价值 : 


V(to) = eto) BOzi[S 一 瓦 ,] (100) 
及。 是 外 国 股票 在 时 间 他 的 远 期 价值 , 它 由 外 国货 币 度量 . 令 V(to) 等 于 0, 得 到 远 


期 价格 及 。 为 
忆 。 = 忆 o[S] (101) 


因此 , 为 了 计算 及 我们 需要 在 本 国 风险 中 性 测度 万 下 计算 外 国货 币 表示 的 5# 
的 期 望 


ZI5 和 ]. (102) 
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事实 上 , 由 于 基本 定理 中 的 状态 价格 Q: 以 本 国货 币 表示 , 而 8S* 以 外 国货 币 玫 示 ， 
这 使 得 上 面 的 计算 并 非 是 平凡 的 . 

但 是 , 如 果 使 用 得 当 , 仍然 可 以 利用 基本 定理 得 到 (102) 式 中 的 期 理 . 为 了 保 
持 连 续 性 , 我 们 利用 第 11 章 中 的 简单 框架 . 特别 地 , 假设 仅 存在 两 个 期 限 , 如 以 及 
在 开 时 有 7 个 状态 的 工 . 其 他 符号 保持 不 变 . 

考虑 关于 三 种 资产 基本 年 理 的 矩阵 方程 . 第 一 种 是 本 国 存 款 刀 ,, 由 1 美元 开 
始 , 从 中 获得 本 国 年 利率 >. 第 二 种 是 外 国 存款 Bx*, 由 1 单位 的 外 币 开 始 , 获得 外 
国 利率 "*. 假设 这 些 利率 是 常数. 外 币 在 如 时 的 价值 为 xf。 美元. 最后, 我 们 获得 


外 国 股 票 39x . 
将 这 些 变量 代入 基本 定理 的 禾 阵 方程 中 得 
1 
1 1 十 7( 人 一 加 ) … 1 十 7( 人 一 加 ) 
Tt 一 | Zr 十 入 ( 人 一 如 28 人 十 玉 ( 人 一 如 )] 
Zio9 访 DT 和 ZTDT 


(103) 
这 里 , z 和 3 划 的 上 标 《， 表示 它们 在 时 间 全 的 值 依赖 于 了 时 的 状态 . 这 个 系统 
包括 本 国 状态 价格 , 因此 外 国 股票 Sx 的 价值 需要 通过 乘 以 xi。 转化 成 本 国货 币 . 
ii =1.… ,7 是 已 操 的 状态 价格 且 为 正 . 

首先 由 第 11 章 中 讨论 的 方法 得 到 的 两 个 结果 开始 . 定义 本 国 凤 险 中 性 测度 书 
为 : 

太一 (1 十 r( 下 一 如) 让)@Q2， (104) 

然后 , 从 (103) 的 第 三 行 得 到 等 式 


1 一 
冰 _ 守 人 D， ， 
to et ] 十 r( 人 本 t0) > 沙 了 总 了 并 UL.05) 
这 意味 看 
水 | 臧 尝 
心 to Of 四 1 十 r( 人 t0) 环 ; |z7r97]. (106 1) 


利用 (103) 中 的 第 二 行 , 得 到 汇率 的 类 似 等 式 . 将 Q; 换 成 风险 中 性 概率 尸 后 
入 加 工 十 和 (人 一 to ) 
zi 一 了 TFT 一) 


在 计算 期 望 值 芒 [S#] 时 , 利用 了 方程 (106) 和 (107). 由 统计 学 的 基本 知识 知 


Cov(S,zr) = [93ar] 一 [SBzr]， (108) 


BE[zT] (107) 
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整理 得 
请， 五 i [98z7] 一 Cou(S，z7) 
PE (109) 
将 (106) 和 (107) 代入 得 
记 一 如 川 ZizA OU(UL9 了 了， 2 
Pio[55] = 站 UTC 5 2 (110) 
to | 1 十 r*( 克 一 如 】 


利用 相关 系数 p 以 及 zx 和 5x 的 百分比 年 波动 率 cr 和 cs, 我 们 能 将 上 式 写 
成 为 一 种 形式 . 令 


Cov(o7,ZT) = pazcas(Zio8t 儿 三 一 加) (LIL11 ) 
(110) 中 的 表达 式 变 为 


1 十 入 (人 一 如) 


巨 | ws 
&iolo7j 一 1 十 7( 下 一 加 ) 


[+ 一 poozosj(T 一 如 )]S5 (112) 
我 们 可 用 下 式 来 近似 它 :9 

有 [9S 知 兰 上 +(r* 一 pozas)( 工 一 如 )] 5 (113) 
这 给 出 了 以 本 币 表 示 的 交叉 货币 远 期 的 外 币 价格 : 

玉兰 1 +(r -pooas)( 一 如)]3* ， 


它 的 本 币 现 值 是 交叉 货币 的 即 期 价格 : 


] 


te 一 zioT 二 7 一 1 时 十 (r 一 pozas)( 王 -一 如 川 St 


行使 用 连续 复 利 利率 , 可 以 重新 写 出 以 下 关系 式 


一 六 (一 世 六 一 DOT 一 上 水 
Ya 一 疙 人 ojet 有 户 坷 工 sa 外 oztoSy . 


根据 这 个 表达 式 , 交叉 货币 的 价值 依赖 于 汇率 变动 和 外 国 股票 的 价值 之 闻 的 相 
关 性 的 符号 . 如 果 相 关 性 为 正 , 那么 交叉 货币 价值 为 负 ; 如 果 相 关 性 为 负 , 则 交叉 货 
币 的 价值 为 正如 果 相 关 性 为 0, 交叉 货币 的 值 也 是 0. 

@ 对 于 很 小 的 z, 我 们 可 利用 估计 寺 4 = 1 - z. 在 这 个 估计 中 , 忽略 (T -加 )2 以 及 更 高 阶 项 


G 假设 相关 性 为 正 ， 于 勾当 外 全 股 村 后 信人 上 站 外 国货 币 一 般 也 将 升值 . 交叉 货币 从 股票 持 有 者 的 
角度 消除 了 这 个 机 会 , 因此 是 负 值 而 且 交 叉 货币 资产 更 便宜 
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12.4.2 PDE 方法 


下 例 说 明了 如 何 利用 基本 定理 得 到 交叉 货币 工具 的 偏 微分 方程 (PDE). 我 们 
将 在 连续 时 间 下 进行 论述 . 考虑 相同 的 两 种 货币 , 本 国 存款 和 外 国 存款 分 别 定 义 为 
B; 和 B;. 为 了 简便 , 假设 相应 的 连续 复 利 利率 是 常数 ， 记 为 r 和 r*, 这 意味 着 存 
和 炊 的 价值 按照 以 下 ( 常 ) 微分 方程 逐渐 增加 : 


Qt 一 了 dt ft 和 10, co)， (141) 

dP; 一斑 玉 dt， ttE|0,co). (115 ) 

令 忆 为 汇率 , 表示 1 单位 的 外 币 相当 于 多 少 本 国货 币 . 下 这 当 的 守 测 度 下， zt 
满足 如 下 SDE: 

dz; 一 HzZidt 十 0zXidiy1y， t 筷 0， co). (116) 

和 首先, 我们 得 到 经 忆 标准 化 后 的 汇率 动态 方程 . 注意 呈 * 是 可 交易 资产 , 它 的 


价格 以 本 国货 币 表 示 为 ztB; .根据 第 11 章 中 的 结果 ，B, 标准 化 后 在 相应 的 风险 
中 性 测度 已 下 , 比值 














= aa 
应 该 是 蒜 . 这 意味 着 隐 仿 的 动态 方程 的 漂移 应 该 为 0. 求全 导数 , 得 2 
FF 1 -FE 从 am 十 率 dB; - 2 ai| = 0， (118) 
将 (114), (115) 和 (116) 代入 得 到 2 
基 pazred 十 床 六 Bd 一 人 2 5 玉 rBtdt 一 2 [wz 十 玫 一 了 dt (119) 
为 了 使 漂移 为 0, 必须 在 已 下 始终 有 
pz 十 入 一 rr 一 0. (120) 
将 此 漂移 代入 (116) 得 到 已 下 的 汇率 动态 方程 为 
dz 一 (一 rzidi 二 azztdt，tel0oo) (121) 
然后 , 考虑 外 国 股票 8* 的 五 动态 方程 
d5y* = UsSx*dt 二 asSrdWa2t，teE [0,co) (122) 


中 我 们 在 期 望 算 子 内 进行 微分 .需要 强调 的 是 , 这 是 有 意义 的 , 因为 随机 微分 只 是 某 种 极限 的 符号 . 
Q@ 热 悉 随机 积分 的 读者 容易 看 到 ， 因 为 zx 在 公式 中 是 线性 的 , 所 以 Ito 引 理 的 二 阶 项 为 0. 此 外 ，B: 
是 确定 性 的 . 
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经 下 标准 化 后 , 外 国 股票 的 本 币 价值 应 该 是 加 . 利用 Ho 引 理 














FE 1 = FF 车 aa 十 率 d3; 2 dB, 十 和 上 | = 0， (123) 
替换 微分 项 , 化 简 得 
县 fm)m 二 全 03; -2 证 22 (124) 
一 2 [(r rr ) 十 As 一 ?十 pozas| 三 (0. 
忆 : 
为 了 使 漂移 为 0, 必须 在 己 下 始终 有 
Hps 一 人 ”一 Pozas， (125) 
无 套利 股票 价格 的 动态 方程 为 
dr 一 (六 一 pozasj9ydt 十 asoyd2t，tE |i0,oo) (126 ) 
这 些 动态 方程 表明 了 | 
醇 [853 = eero0C-938 (127) 


这 正如 前 一 节 所 讨论 的 . 这 里 利率 r 和 ~ 应 解释 为 连续 复 利 利率 . 在 前 一 节 中 , 它 
们 是 区 间 开 一 加 上 的 精算 利率 . 
交叉 货币 的 PDE 
最 后 ,利用 这 些 结果 ， 可 以 得 到 标的 为 外 国 经 济 风 险 的 套利 交叉 货币 资产 的 
PDE. 令 这 个 外 币 资产 为 S*, 并 令 翁 表 示 这 个 交叉 货币 在 时 间 上 的 价值 ， 
V 一 24V7(9， 1. (128) 


Y(.) 是 资产 的 定价 函数 , 它 有 待 确 定 . zx 是 写 入 交叉 货币 合约 的 初始 汇率 , 所 
以 人 由 以 本 国货 币 表 示 . 在 B, 标准 化 下 ,多 应 该 是 一 个 蒜 . 利用 Ito 引 理 得 9 


FE 1 一 2 京 dt+ 导 -adSx 京 dB; 十 和 = 0， (129) 
替换 随机 微分 , 化 简 偏 微分 方程 得 
耻 二 (一 poacs)88 二 sa3(S5)2 一 rY 一 0， (130) 
终端 条 件 是 
V(T) = mV(0Sx 7 (131) 


我 们 将 PDE 应 用 到 两 个 特殊 的 例子 中 


@ 到 表示 Y(.) 关于 写 的 偏 微分 , 不 要 与 了 人) 混淆 . 此 外 , 在 第 8 章 的 附录 中 简要 讨论 了 Ito 引 理 ， 
相关 的 知识 可 以 参考 Neftci(2000)， 比较 严格 的 论述 见 Oksendal(2003)， 
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12.4.3 ”交叉 货币 远 期 
假设 已 知 交 叉 货 币 远 期 价值 为 


VYO 的 = 三 9 的 3 (132) 


但 是 时 间 函 数 g 食 未 知 , 前 一 节 引 入 的 PDE 可 以 用 来 求解 v( 力 ,对 方程 (132) 进 


友 0d 人 


W = 人， (134 
友 。 = 0. (135 


将 这 些 项 代入 交叉 货币 的 PDE, 得 
09t 十 (人 ”一 pozas)jg 信 9 一 rg 的 9 = 0， (136) 
终 病 条 件 为 
Y(ID = zt9Sy. (137) 
消除 一 般 项 3 由 这 个 冰 微 分 方程 可 以 解 出 g 人 (人 为 
g 人 一 zietr 一 pceasj 一 芒 ， (138) 


这 和 此 前 得 到 的 结果 相同 . 
12.4.4 ”交叉 货币 期 权 
假设 交叉 货币 资产 的 支付 Y(Z) 与 标的 外 国 股票 S* 的 欧式 看 涨 期 权 的 关系 式 


为 
YT 一 沪 t max| 9 了 一 玉 ， 0|， (139) 


其 中 天 * 表示 标的 股票 价格 的 外 国货 币值 , 7 是 到 期 日 . 可 以 利用 等 价 的 Black- 
Scholes 公式 解 (130) 中 的 PDE, 来 得 到 欧式 交叉 货币 看 涨 期 权 的 定价 公式 为 
Cr 人 _ zt[Syretr -一 Poecoj7 一 芒 JV(D) 及 *e 一 7 民 一 蕊 和 (ba)]， 


其 中 ， 
了 上 + (r* 一 pozas 十 0.5a2)( 人 一 二 
OaVL 一 t 
b 一 b 一 Isvd 一 世 


看 涨 期 权 的 价值 将 用 本 国货 币 度 量 . 


1 一 


9 
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Black-Scholes 和 红利 


现在 我 们 说 明 如 何 变换 (130) 中 的 PDE, 来 得 到 如 上 简单 交叉 货币 股票 期 权 
的 Black-Scholes 型 公式 . 为 此 , 需要 假设 在 期 权 期 限 内 标的 股票 文 付 的 红利 率 为 常 
数 , 由 此 导出 Black-Scholes 公式 的 等 价 形式 . 

类 似 Black-Scholes 世界 中 的 标准 推导 , 可 以 得 到 以 常数 利率 @ 支付 红利 的 股 
票 9 为 标的 的 欧式 看 涨 权 利 金 为 


CH 由 一 ee 90SV(d) 一 Ke 5N(da)， 


其 中 
_ 2 十 (人 一 驴 十 0.5c2)( 人 一 二 
Q1 三 一 一 一 -一 ， 
OoV 了 一 上 
守 vVT 


现在 , 将 (136) 中 的 PDE 写 为 
耻 +G)S Toos(S52 -7 一 0 
其 中 @ 是 红利 率 , 它 可 写 为 
@ 王 7 一 六 十 pazas， 


然后 将 & 作为 已 知 的 红利 率 代 入 标准 Black-Scholes 公式 中 , 从 而 得 到 交叉 货币 看 
涨 期 权 的 权利 金 . 


12.4.5 ”如 何 对 冲 交 叉 货 币 


交叉 货币 合约 要 求 进行 动态 对 冲 . 交易 商 将 构造 由 标的 外 国资 产 、 外 国货 币 
(或 更 好 的 FX 远 期 ) 以 及 本 国 借贷 组 成 的 资产 组 合 . 组 合 的 权重 需要 动态 调整 , 使 
得 它 能 够 复制 交叉 货币 合约 的 价值 变化 . 从 对 冲 调 整 中 实现 交易 收益 (损失 ) 形成 
了 交叉 货币 溢价 或 贴现 的 基础 . 


12.4.6 ”现实 生活 中 的 考虑 


本 节 中 的 货币 资产 是 在 简单 的 、 抽 和 象 的 和 非 现 实 环境 中 讨论 的 . 此 外 , 我 们 还 
利用 了 如 下 假设 : (1) 标的 过 程 服从 对 数 正 态 分 布 , 这 意味 着 SDE 是 几何 的 ; (2) 在 
期 权 期 限 内 相关 系数 和 波动 率 参数 是 常数 ; (3) 类 似 地 , 虽然 相应 汇率 是 随机 的 , 但 
利率 是 季 数 、 

这 齿 假 设 在 大 多 数 现实 应 用 中 不 能 满足 . 对 于 交叉 货币 特别 重要 的 是 , 汇率 和 
其 他 风险 因子 的 相关 系数 不 稳定 . 因此 , 本 节 中 讨论 的 模型 是 基本 定理 在 理论 上 的 
应 用 . 它们 不 能 提供 现实 世界 交叉 货币 定价 的 表达 式 . 
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12.5 结 论 


本 章 讨论 了 资产 定价 基本 定理 的 三 个 应 用 . 一 般 地 , 当 资 产 的 静态 复制 不 可 行 
时 , 金融 工程 师 需 要 使 用 这 些 方法 . 外 市 要 求 或 新 产品 的 构造 经 常 需 要 内 部 计算 无 
套利 价格 , 而 不 是 借助 通过 市 场 交 易 资 产 合成 的 方法 来 定价 . 本 章 中 提出 的 方法 给 
出 了 这 种 定价 的 一 些 标 准 途径 . 
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习 证 
1. 观察 下 面 无 违约 的 贴现 债券 价格 巨 (t, TD), 其 中 时 间 单 位 为 年 : 
已 (0,1) = 95, B(0,2) = 93, B(0,3) = 91, B(0,4) = 89. (140) 
假设 这 些 价 格 是 无 套利 的 . 此 外 , 还 已 知 如 下 的 上 限 - 下 限 波动 率 (cap-Hoor volatilities) 为 
c(0,1) = 0.20,o(0,2) = 0.25,c(0,3) = 0.20,o(0,4) = 0.18， (141) 


其 中 c 人 已 到) 是 于 时 观测 到 的 Libor 利率 Zr 的 (常数 ) 波动 率 , 区 间 长 度 为 1 年 . 
(a) 利用 Black-Derman-Toy 模型 , 校准 这 些 数 据 的 二 叉 树 . 
(b) 假设 一 个 债券 看 涨 期 权 有 如 下 特点 : 标的 B{(2, 4) 是 两 年 期 债券 , 到 期 日 是 工 一 2, 交割 
价 是 天 6=93. BDT 树 是 无 套利 Libor 动态 方程 的 很 好 近似 . B(2, 4 的 未 来 价格 是 多 
少 ? 
(c) 利用 BDT 方法 计算 这 个 看 涨 期 权 的 无 套利 价格 . 
2. 已 知 欧元 /美元 汇率 e* 服从 现实 世界 的 动态 方程 : 


de:; 一 1LLdE 十 0.15e; 中 全 ”. (142 ) 
汇率 当前 值 是 eo=1.101 5. 已 知 I 年 期 USD 贴现 债券 的 价格 是 


(tt 上 十 了 2 一 98.93， (143) 
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而 相应 的 欧元 标的 债券 价格 是 
玉 (tt 十 1 一 98.73， (144) 
这 两 个 价格 都 是 无 套利 的 而 且 不 存在 信用 风险 . 

(aa 在 二 时 两 种 货币 的 1 年 Libor 期 利率 是 和 多少。 

(b) 连续 复 利 利率 噬 > ,mr 区 人 是 多 少 ? 

(c) 写 出 et 的 无 套利 动态 方程 . 特别 地 说 明 我 们 需要 的 是 利用 连续 复 利 还 是 Libor 利率 . 

(d) 是 否 存在 利用 Libor 利率 的 连续 动态 方程 ? 

3， 再 次 考虑 前 一 个 问题 给 出 的 数据 ， 

(a) 利用 A=1 年 来 离散 化 系统 . 

(b) 创造 5 个 标准 正 态 随 机 数 集合 , 每 个 集合 含 5 个 随机 数 , 如 何 知道 这 5 条 路 径 是 套利 

的 ? 

(c) 利用 这 些 路 径 计 算 下 面 期 权 的 价值 . 交割 价 是 0.95, 期 限 是 3 年 而 且 是 欧式 期 权 . 

4. 假设 已 知 比索 -美元 汇率 是 1 美元 比 3.75 比索 . 墨西哥 比索 的 年 波动 率 是 20% . 墨西哥 
利率 是 8%, 而 美国 利率 是 3% .需要 为 标的 为 墨西哥 比 案 的 美元 期 权 定 价 . 期 权 是 欧式 的 , 期 
限 是 270 天 . 已 知 所 有 过 程 都 是 几何 的 . 

(a) 利用 标准 Monte Carlo 模型 给 期 权 定价 . 选择 序列 的 数目 、 近 似 时 间 区 间 的 长 诬 和 

Monte Carlo 使 用 中 的 其 他 参数 . 

(b) 假设 墨西哥 的 外 汇 储备 服从 几何 SD 瑟 , 年 波动 率 是 10% , 年 漂移 系数 是 5%. 储备 金 现 
值 是 了 7 百 万 USD. 如 果 储 备 金 降 至 6 百 万 USD 以 下 , 将 会 出 现 百 分 之 一 的 贬值 . 这 个 
信息 对 于 期 权 御 价 重要 吗 ? 请 作 解 释 . 

(c) 利用 重要 性 抽样 法 重新 定价 期 权 . 假设 定价 考虑 要 贬值 的 风险 . 


第 13 章 固定 收益 工具 工程 框架 


13.1 引 


咱 


本 章 将 扩展 关于 互 换 类 型 金融 工具 的 讨论 , 并 且 给 出 辕 定 收益 证 券 的 定价 框 
架 , 这 个 简单 的 框架 涉及 期 限 结 构 模 型 . 除 此 之 外 , 本 章 还 将 介绍 一 些 正 逐渐 成 为 
行业 基准 的 模型 

模拟 短期 利率 是 近期 固定 收益 证 券 定价 和 风险 管理 中 最 常用 的 方法 ,1992 年 
发 表 的 Heath-Jarrow-Merton(HJM) 方法 使 得 多 因素 期 限 绪 构 模型 的 无 套利 定价 模 
型 变 得 可 能 , 但 市 场 实际 上 仍 继续 使 用 短期 模型 . 然而 现在 , 情况 正在 发 生 改 变 , 远 
期 Liber 模型 和 Brace-Gatarek-Musiela(BGIM) 模型 正 逐 渐 成 为 定价 和 风险 管理 的 
市 场 标 准 . 

本 章 将 以 互 换 市 场 和 互 换 衍 生物 市 场 为 背景 , 从 实际 应 用 的 观 氮 来 考虑 问题 . 
我 们 感 兴 趣 的 是 提供 一 个 用 于 分 析 互 换 和 互 换 衍生 物 机 制 的 框架 , 在 这 个 框架 中 ， 
可 以 将 互 换 分 解 为 一 些 更 简单 的 工具 , 并 且 能 够 利用 互 换 及 互 换 衍生 物 合成 更 复杂 
的 工具 . 以 这 个 框架 为 基础 , 可 以 很 自然 地 建立 起 近期 提出 的 固定 收益 模型 . 

我 们 先 来 回顾 一 下 第 5 草 中 关于 互 换 的 一 些 基 本 尺 理 . 首先 , 几乎 所 有 的 互 换 
都 被 设计 为 初始 价值 为 0, 这 是 现代 互 换 型 “ 利 差 工具 ”的 一 个 特点 ; 其 次 , 互 换 利 
莽 或 瑟 换 利率 使 得 互 换 的 初始 价值 为 0; 再 次 , 互 换 不 止 一 个 交割 日 , 这 意味 着 , 不 
论 互 换 利率 或 互 换 利 差 的 价值 是 多 少 , 它们 最 终 都 是 一 些 期 限 更 短 的 浮动 利率 或 
利 差 的 茶 种 加 权 平 均 . 这 不 仅 将 一 些 简 单 的 套利 条 件 加 于 相关 市 场 利 率 上 , 而 且 通 
过 在 互 换 中 加 入 期 权 , 还 可 以 为 我 们 提供 一 种 有 关 这 些 利率 平均 值 波动 率 的 交易 方 
法 . 又 由 于 互 换 是 流动 的 , 因此 它们 是 互 换 期 权 的 很 好 标的 物 , 这 样 互 换 期 权 就 与 
利率 的 波动 率 联 系 起 来 了 . 这 种 结构 对 理解 和 设计 诸如 固定 期 限 互 换 (CMS) 这 样 
更 复杂 的 互 换 产 品 很 有 帮助 . CMS 是 我 们 用 来 说 明 远 期 Lipor 模型 优点 的 一 个 例 
子 

最 后 , 本 章 将 进一步 利用 得 到 的 框 扣 来 阐明 测度 变换 方法 的 优点 , 并 通过 在 各 
种 工 远 期 测度 之 同 的 转换 , 来 说 明 怎 样 计算 凸 性 效应 . 

本 章 中 的 大 多 数 讨论 先 以 三 期 互 换 为 例 , 然后 将 结果 一 般 化 . 这 是 因为 少量 的 
现金 流 更 易于 操作 和 理解 . 接 下 来 , 我 们 将 给 出 贺 定 收益 工具 更 具 扩 本性 的 框架 ， 
最 终 这 些 框架 将 泪 变 成 为 远 期 Libor 模型 . 在 我 们 的 框架 中 , 使 用 Girsanov 型 转换 
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的 测度 变换 作为 金融 工程 的 基本 工具 而 出 现 . 本 章 还 将 讨论 在 远 期 Libor 模型 的 
模拟 中 怎样 利用 测度 变换 来 进行 实际 定价 , 并 将 这 些 工具 应 用 到 CMS 互 换 中 , 传 
统 工具 在 CMS 互 换 的 定价 中 显得 相当 困难 . 


13.2 互 换 框 红 


我 们 研究 的 对 象 是 远 期 固定 支付 利率 互 换 和 它 的 “ 即 期 ”等 价 互 换 . 它们 在 以 
下 意义 下 是 标准 产品 , 即 这 些 产品 是 预先 设计 好 的 且 同 质 . 它们 可 以 流动 、 询 价差 
较 窗 , 并 且 每 个 市 场 参加 者 都 熟悉 它们 的 属性 以 及 相关 局 例 . 

为 了 简化 讨论 , 我 们 假设 互 换 的 期 限 是 3 期 , 如 图 13-1 启示 , 考虑 到 本 章 后 面 
一 些 更 复杂 的 方法 将 沿用 前 面 介绍 过 的 互 换 参 数 , 所以 在 这 里 有 必要 重复 一 下 这 学 
相关 的 参数 . 


十 N5S， NE55， 十 NE55， 





图 13-1 


() 名 义 本 金 为 N, 标的 Libor 利率 的 期 限 是 6, 它 表 示 一 个 日 历年 的 百分比 ， 
和 通常 一 样 , 如 果 一 年 用 1 表示 , 则 对 于 3 个 月 Libor, 6 等 于 1/4. 

(2) 互 换 的 有 效 期 是 3 期 , 在 时 间 了 = 六 互 换 结束 , 签订 互 换 合约 的 时 间 是 如 ， 
但 是 交换 起 始 于 时 间 六 , 因此 我 们 使 用 远 期 互 换 这 个 词 .” 

(3) 时 间 全 , 刀 , 妇 } 是 重 置 日 期 , 在 这 些 时 间 点 上 钦定 相 关 的 Libor 利率 Di Di 
7 ,2 并 且 它 们 之 间 的 间隔 是 6. 

(4) 时 间 {tz;, 妈 ,ta} 是 结算 日 期 , 每 个 划 由 Libor 利率 Da Di Ze 次 定 的 
浮动 现金 流 SN7， 用 来 交换 固定 现金 流 5Nsi,. 在 这 种 结构 中 , 从 互 换 合 约 的 签订 
到 互 换 开始 这 段 时 间 , 也 就 是 五 - 如, 并 不 要 求 等 于 56, 但 是 , 令 其 等 于 6 会 使 我 们 
的 讨论 更 方便 . 


@ 一 个 即 期 互 换 的 情形 , 我 们 可 以 看 到 互 换 开 始 于 如 , 交割 三 次 . 
@ 也 就 是 由 某 些 客观 的 和 先前 定义 的 权 怀 机 构 ， 比 如 说 英国 银行 押 会 (BBA) 决定 . 
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我 们 的 目的 是 提供 一 个 系统 的 框架 , 使 得 在 这 个 框架 中 能 够 有 效 地 对 这 种 互 换 
以 及 基于 它们 构造 的 各 种 工具 进行 定价 和 风险 管理 . 

互 换 是 固定 收益 模型 中 的 一 个 主要 组 成 部 分 . 除 此 之 外 , 还 需要 另外 两 种 工具 . 
同样 我 们 也 是 通过 一 个 简单 的 例子 来 引入 它们 . 如 图 13-2, 我 们 给 出 的 是 三 种 无 违 
约 风 险 贴 现 债券 的 文 付 图 , 在 如 文 付 债券 的 价格 刀 (to, 五 ), 然后 在 到 期 日 三 = 允 
得 到 1 美元 同样 的 货币 . 假定 这 些 债券 是 无 违约 风险 的 , 则 志 时 的 回报 是 确定 的 ， 
并 且 咏 (to, 有 到 ) 可 以 视 为 志 时 1 工 美 元 的 现 值 . 这 意味 着 这 些 债券 实际 上 就 是 贴现 因 
子 , 或 用 市 场 的 语言 来 说 : 去 时 的 贴现 . 注意 , 由 于 


41<Lo<T3 < 二 4， 6 
所 以 不 论 收 益 率 曲线 的 斜率 如 何必 债券 的 价格 必须 满足 
Ptto) 2 人 > 下 (to 了 3 ) 六 刀 (to, 了 3 ) 一 Bto; 了 4). (2) 





图 13-2 


这 些 价格 可 以 作为 贴现 因子 来 计算 各 种 发 生 在 未 来 交割 时 刻 去 的 现金 流 的 现 
值 , 因此 , 它们 在 一 系列 互 换 的 交割 中 很 有 用 , 并 成 为 我 们 框架 中 第 二 个 主要 组 成 
部 分 . 

固定 收益 框架 的 第 三 个 组 成 部 分 如 图 13-3 所 示 , 在 这 里 , 我 们 给 出 的 是 三 个 后 
付 FRA 的 现金 流 . 这 些 FRA 分 别 为 到 x 妇 ;, 妃 x 友 , 轨 x 丰 .对 于 每 一 个 FRA 来 


中 正如 前 面 所 看 到 的 , 如 果 我 们 通过 卖 空 一 个 长 期 债券 来 为 一 个 短期 债券 的 多 头 融 资 , 那么 资金 将 不 够 
用 . 
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说 , 浮动 (随机 ) 的 支付 用 来 交换 一 个 已 知 (确定 ) 的 支付 , FRA 在 ti 时 的 净 现 金 
[5 一 下 (to,t)]N6 (3) 


这 里 严 (to 二) 是 一 个 假想 在 如 时 签订 远 期 贷款 和 约 的 远 期 利率 , 远 期 货款 在 去 时 
生效 , 并 在 翅 :1 = 志士 6 时 偿还 贷款 . 我 们 应 该 注意 到 , 这 些 固 定 支 付 并 不 一 样 . 尽 
管 所 有 的 FRA 利率 在 如 时 已 知 , 但 是 , 一 般 而 言 , 它们 并 不 相等 , 也 不 等 于 互 换 中 
固定 一 文 的 6Nst。. 


一 NOFCi, 为 ) 

十 AOL 
| 
站 


一 NORLt， 友 ) 





图 13-3 
现在 可 以 利用 这 个 框架 导出 一 些 重要 结果 , 并 将 其 应 用 到 一 般 的 金融 工程 中 . 
13.2.1 ”现金 流 的 等 价 性 
本 章 讨论 的 第 一 个 金融 工程 原理 与 现金 流 的 可 观察 等 价 性 有 关 . 如 图 13-3 所 
示 , 这 里 有 一 系列 的 浮动 现金 流 : 
{N6T IN65F NTT， (4) 
并 且 在 给 定 观察 到 的 流动 性 价格 的 条 件 下 , 市场 愿意 用 这 些 随 机 的 现金 流 交 换 已 知 


(固定 ) 的 现金 流 : 
{N6R(tot)) N6F(tot)) N5P(to; 妇 )}. (5) 


根据 这 一 点 , 如 果 这 些 FRA 在 时 间 如 是 流动 的 , 则 (5) 中 这 些 已 知 的 现金 流 
序列 就 被 市 场 认 为 是 用 来 交换 未 知 的 浮动 支付 流 (4) 的 正确 选择 . 如 果 我 们 这 时 考 
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谍 如 图 13-1 所 示 的 互 换 现金 流 , 我 们 会 发 现 这 正 是 (4) 中 的 这 些 浮 动 现金 流 被 用 
来 交换 互 换 中 已 知 且 固定 的 那 一 文 
(LVos Noso Noso 上 6) 


不 但 如 此 , 这 些 现金 流 的 交割 日 也 一 样 . 在 这 两 个 交换 中 , 任何 一 方 都 不 需要 在 如 
时 进行 初始 支付 , 所 以 我 们 可 以 在 如 时 刻 将 这 两 个 交换 结合 起 来 考虑 , 得 到 如 下 的 
结 采 . 

市 场 愿 意 在 时 间 如 没有 任何 初始 补偿 的 情况 下 , 用 固定 、 已 知 的 现金 流 


{Vos ) Nosi。 》 Nost } (7) 


No 


交换 可 变 的 已 知 现金 流 
{N6F(to)N6F(to ta) N6F(to tb) (8) 


这 一 反 很 重要 , 它 意 味 看 这 两 列 现金 流 在 如 时 的 价值 相同 , 否则 , 一 方 就 会 要 
求 得 到 一 个 初始 支付 . 假定 现金 流 在 如 时 已 知 , 由 它们 的 等 价 性 可 以 得 到 一 个 用 于 
定价 的 方程 , 读者 可 以 在 下 面 内 容 中 看 到 , 那里 将 使 用 远 期 Libor 模型 进一步 讨论 . 


13.2.2 互 换 的 定价 


我 们 已 经 决定 了 两 列 在 没有 附加 费用 下 市 场 愿 意 交 换 的 已 知 现金 流 . 利用 这 
些 信息 , 可 以 计算 出 这 两 列 现金 流 如 时 的 价值 . 为 了 得 到 这 些 价值 , 我 们 要 用 到 框 
架 中 的 第 二 个 成 分 , 也 就 是 如 图 13-2 所 示 的 贴现 债券 价格 . 
假设 无 套利 价格 为 下 (tt = 12,3,4 的 纯 贴现 债券 可 在 市 场 中 活跃 地 交易 ， 
这 样 我 们 就 能 够 利用 { 感 (to, 刀 ),B(to,ta), 吾 (如 , 妈 )} 来 分 别 确定 在 时 间 刀 , 妈 和 已 
的 现金 流 价 值 ”. 事实 上 , 将 每 个 现金 流 乘 以 交割 日 对 应 的 贴现 因子 , 然后 求 和 就 得 
到 了 现金 流 序列 
{V6 亚 (to 三 ) N6F(tot) IN6F(to (9) 


在 加 时 的 价值 . 用 无 违约 风险 贴现 债券 的 价格 作为 贴现 因子 , 得 到 FRA 的 固定 现 
金 流 的 现 值 为 


玉 (t, 妇 ) NO (to， t1 ) 十 吾 (t, 妇 ) NO to， to ) 十 玉 ( 加 , 友 )VoFlto， ta ) 


一 | 吾 (to， t2) 五 (t， 二 ) 十 忆 (to， ta3) 王 (to， t2 ) 十 已 (to， t4)E(to， ts 川 入 0. 0 
类 似 地 , 可 以 计算 互 换 的 固定 现金 流 在 如 时 的 价值 
已 (to， ti2)Vos 十 已 (to， ta)Vos 十 玉 (t， 妈 )0NVs G) 


一 吾 (t， t2 ) 十 已 (to， t3 ) 十 已 (to， ta4)oNs . 


申 我 们 利用 一 个 无 违约 风险 折 现 债券 来 计算 一 个 私有 方 的 现金 流 ， 这 个 事实 就 暗示 我 们 提取 所有 的 对 
方 风 险 和 信用 风险 . 
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根据 前 面 的 结果 , 这 两 个 现金 流 的 价值 必须 相等 


| 吾 ( 人 加, 妇 ) 王 (to0， t1 ) 十 (to， t3) 忆 (to， to ) 十 已 (to0， t4) 五 (t， ta)jVo 


12 
一 [ 吾 (t 如 , 友 ) 十 Bto, 妇 ) 十 瑟 (totd)oNVso， (12 


这 个 等 式 至 少 有 两 点 重要 含义 : 第 一 , 它 暗示 了 互 换 的 价值 在 如 时 为 0; 第 二 ， 
这 个 等 式 可 以 作为 解 一 个 未 知 量 的 方程 . 实际 上 , 互 换 的 定价 意味 着 确定 满足 这 个 
方程 的 ste 值 , 将 st 作为 未 知 的, 我 们 可 以 整理 等 式 (12), 化 简 后 得 到 


忆 (ti), 妇 )( 人 (to 三 ) 十 吾 (tota) 下 (tt 轨 ) 十 吾 (t 胡 ) 民 tot) 
妃 ( 加 ,t 妇 ) 十 刀 ttot 妇 ) 十 呈 (to;t) 

这 个 定价 公 式 可 以 很 容易 从 3 期 的 互 换 扩展 到 一 个 从 时 间 妇 开始 的 一 共 半 次 文 

付 的 普通 〈( 远 期 ) 互 换 , 这 时 我 们 有 

_ > 1 刀 (to;tiHIDEUto， 刀 ) 
> 1 瑟 (to,tH1) 

这 是 一 个 将 本 章 正 在 使 用 的 固定 收益 模型 中 的 三 个 重要 成 分 联系 起 来 的 合约 公式 . 

互 换 利 率 的 解释 


( 远 期 ) 互 换 无 套利 价格 公式 有 一 个 很 好 的 解释 , 简单 起 见 , 我 们 回 到 3 期 的 情 
况 , 将 等 式 (13) 改写 成 


tuo 一 。 (UL3) 


Sto (14) 


(t;,t) 

[已 (加 , 妇 ) 十 刀 (to 妇 ) 十 吾 (to, 刀 ) 
上 忆 (to, ta) 灰 
[ 瑟 (to;, 妇 ) 十 吾 (t, 妇 ) 十 吾 (to) 三]] 

刀 (to， 友 ) 
十 再 ( 划 二 有 区) 十 万 tto) (16) 
根据 些 表达 式 , 我 们 可 以 看 出 “正确 ”的 互 换 利率 是 在 互 换 生 命 过 程 中 后 付 FERA 
利率 的 加 权 平 均 


玉 (to， t) 


tn 一 


(to t2) (15) 


Stuo 一 1 五 (t;) 十 La (tt t2 ) 十 az to， t3 ). (17) 


权重 由 
妃 (to 妈 二 1 
[ 瑟 (to， t2 ) 十 妃 ( 加 ， t3 ) 十 已 (to， ta 


Ci 一 


(18) 


给 出 , 并 且 权 重 之 和 为 1: 
wl1 十 wz 十 wa 一 1 (19) 
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同样 , 它 对 于 一 般 的 ”次 支付 的 互 换 也 成 立 : 


St0 一 ywFdto 世 )， (20) 
记 1 
其 中 
>》 ui 一 1 (21) 
i 一 1 


所 以 ，( 远 期 ) 互 换 利率 是 后 付 FRA 利率 的 平均 . 我 们 强调 的 是 , 只 要 FRA 是 后 付 
的 , 这 个 结论 就 正确 . 另 一 方面 , 还 有 所 谓 的 后 付 Libor FRA, 此 时 要 进行 凸 性 调整 
后 上 述 结论 才 成 立 .” 
正如 第 4 章 和 第 12 章 中 提 到 的 , 权重 {fwi} 从 纯 贴 现 债券 得 到 , 而 这 些 债券 的 
价格 本 身 就 是 远 期 利率 的 函数 : 
] 
TI]T;o(LA 65R(to, 节 ) 


根据 这 些 公 式 , 我 们 框架 中 的 三 个 重要 成 分 一 一 互 换 市 场 、FRA 市 场 、 债 券 市 
场 , 通过 远 期 利率 的 非 线性 函数 互相 联系 起 来 了 . 在 这 些 公 式 中 远 期 利率 毛 扮演 的 
重要 角色 表明 , 获得 后 面 这 些 市 场 远 期 利率 的 无 套利 机 制 , 是 对 互 换 衍 生物 进行 定 
价 所 必需 的 , 而 远 期 Libor 模型 正好 做 到 了 这 点 . 因为 这 个 模型 是 在 符合 市 场 机 制 
的 条 件 下 建立 的 , 并 且 它 也 是 切实 可 行 的 . 

但 是 , 在 我 们 更 进一步 讨论 一 些 概念 之 前 , 最 好 来 看 一 个 例子 . 在 实际 中 , 互 换 
市 场 和 FRA 市 场 是 流动 的 , 做 市 商 给 出 相关 利率 的 报价 , 但 在 实际 的 债 状 市场 中 ， 
纯 贴 现 债券 却 不 是 流动 的 , 甚至 可 能 不 存在 .” 在 下 面 这 个 例子 中 , 我 们 假设 可 以 得 
到 所 有 想 要 的 报价 , 即使 这 样 , 还 是 会 存在 着 一 些 重 要 的 技术 性 问题 . 

例 

假设 我 们 观察 到 下 面 的 后 付 FEFRA 报价 : 


Bftto,ta) 三 (22) 


期 限 买 价 / 卖 价 


UXD6 4.05 一 生 .07 
6 X 12 4.15 一 4.17 
12 X 18 4.32 一 4.34 
LI8 X 24 4.50 一 4.54 


@ 我 们 重复 术语 的 区 别 . 其 中 一 个 工具 如 果 是 置 后 支付 , 另 一 个 工具 是 Libor 置 后 . 这 里 , 交 制 日 到 的 
Libor 用 来 决定 时 间 妃 的 现金 流 . 后 付 的 FEFRA 使 用 的 则 是 前 一 个 交割 日 万 _1 的 Libor. 

@) 在 美国 , 与 这 些 贴现 债券 最 接近 的 是 剥离 国库 券 . 它们 是 从 现存 的 美国 国库 券 现 金 流 中 剥离 出 来 的 ， 
但 是 他 们 并 不 具有 很 强 的 流动 性 , 并 且 由 于 各 种 原因 , 它们 的 市 场 报价 一 般 不 能 用 来 代替 吾 (to, 码 )， 
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同时 观察 到 的 还 有 国库 券 的 价格 : 
成 熟 期 买 价 / 卖 价 
12 个 月 96.00 一 96.02 
18 个 月 93.96 一 93.99 
24 个 月 91.88 一 91.92 


我 们 可 以 问 两 个 问题 : 第 一 ， 这些 观察 到 的 价格 是 否 为 无 套利 价格 ， 从 而 可 用 
来 获得 无 套利 互 换 利 率 ? 第 二 ,如 果 它 们 是 无 套利 价格 , 那么 6 个 月 后 开始 , 24 个 
月 后 结束 的 远 期 互 换 的 隐 含 远 期 利率 是 多 少 ? 

第 一 个 问题 的 答案 可 以 用 下 面 的 无 套利 方程 来 验证 , 按照 市 场 的 惯例 , 记 贴 现 
债券 的 面值 为 100 美元 , 则 
四 100 
TEL+6F 人 (to 二) 


在 这 个 例子 中 6 的 值 为 1/2. 将 前 面 观察 到 的 远 期 利率 值 代 入 (23), 我 们 就 能 够 发 
现 给 出 的 贴现 债券 的 值 正 好 满足 方程 . 例如 , 对 于 巨 (0,2)2s,， 我 们 有 


(to 万) (23 ) 


100 
(人 十 0.5(0.0405))(1 十 0.5(0.0415)) 


对 于 其 他 的 贴现 债券 的 价格 也 满足 相应 的 方程 , 这 意味 着 我 们 观察 到 的 数据 是 无 套 
利 的 , 并 且 可 以 用 于 计 葡 上 面 提 到 的 远 期 互 换 的 无 套利 利 浴 . 


态 (0,2)2s“ 一 96.02. (24) 


将 数据 代入 下 面 的 式 子 
5 和 一 0 下 (加 ) 相 )9 十 WO2 下 (加 妇 ) 十 8 下 (加 ,要 ) (25) 
8s2 一 Blottu (26) 
[ 忆 (to, 妇 )2s 十 五 (to, 妇 )2s5 十 吾 ( 如 ) 友 )2s8] 
我 们 得 到 
人 一 本 硬 下 205 二 9 主 0 (27) 
全 一 丽 丽 让 史 的 T 红 9 9 (28) 
人 丽 而 于 哎 的 二 下 辐 9 (29) 
则 互 换 利 率 的 要 价 是 


s2s 一 (0.341)4.17 十 (0.333)4.34 十 (0.326)4.54 = 4.34. (30) 
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类 似 地 , 我 们 可 以 计算 出 互 换 的 竞价 利率 
bid 一 (0.341)4.15 十 (0.333)4.32 十 (0.326)4.50 = 4.32， (31) 


值得 注意 的 是 权重 近似 相等 . 
现在 进一步 考虑 本 节 中 提出 的 固定 收益 框架 在 金融 工程 中 的 应 用 . 
13.2.3 “一些 应 用 


首先 , 我 们 考虑 在 新 的 框架 内 合成 互 换 . 且 的 是 通过 将 前 面 的 公式 进行 变形 得 
到 另外 一 种 互 换 合 成 方法 . 在 第 5 章 中 , 我 们 讨论 过 一 种 复制 互 换 的 方法 . 我 们 还 
证 明了 , 通过 卖 空 某 种 附 息 债券 并 同时 买 入 一 定数 量 的 浮动 利率 债券 陨 能 够 合成 出 
互 换 , 这 是 经 典 的 互 换 合成 方法 , 它 将 作为 下 面 讨 论 的 起 点 . 

1. 另 一 个 公开 
我 们 已 经 导出 了 一 个 关于 ( 远 期 ) 互 换 利率 st 的 无 套利 值 的 公式 


LEBkto， 2)E to;t 十 刀 (to,t)E(toyt) 十 如 (to， t4)E (to， 绍 镍 


[Be 人 (tt 十 呈 (to) 妇 ) 十 已 (to 友 川 (32) 


或 者 一 般 形式 
5 -一 > ,il Ptto， 契 二 1 (t， 万 ) (33) 
> i1 刀 (to， 万 十 工 ) 
现在 我 们 修改 这 个 公式 , 怀 会 得 到 关于 互 换 利率 的 另 一 种 解释 . 我 们 首先 讨论 


在 第 4 章 中 得 到 的 有 关 贴 现 债券 价格 妃 (to, 坊 ) 与 远 期 利率 下 (to, 态 ) 的 无 套利 天 系 : 














、 妃 (t, 右 ) 
1 SP, 茹 一 记 训 (34) 
重新 整理 出 屎 (to, 己 ) 为 
、 1TBdot 
R to) 契 ) 人 有 [ES 1 ? (35) 
将 这 个 表达 式 代 入 方程 (32) 得 到 
四 1 已 (to 三 ) 
(0 训 ) 十 万 (to 如) 十 瑟 (o) 三 (ao 到 1 6561 
十 吾 (to; 妇 ) 1 2 - 1 十 吾 (to 妈 | 2 一 1 | 《37) 
对 等 式 右 边 的 公共 项 Blto) 化 简 , 得 到 
1 pa-ata (38) 


5 ;1 万 (如 , 妈 H1) 
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十 [Btto, 妇 ) 一 下 (to 好 川 十 [Bto 妇 ) 一 妃 tto, 妈 川 


| 
BDIE(dot) -Bot 


我 们 试 着 去 发 现 这 个 公式 的 含义 , 通过 整理 然后 重新 组 合 , 得 
0st [ 吾 ( 吉 ,t2) 十 吾 ( 扣 要 ) 十 吾 ( 可 芭 j 三 [Bto) 一 忆 (， ta4)|， (40) 


有 (to 三 ) 一 [5。， 瑟 (to, 妇 ) 十 6o (to, 妇 ) 十 五 (to,ta)(1LT6s =0 (41) 


等 式 给 出 两 条 相等 的 现金 流 , B(to, 二 ) 是 在 五 时 得 到 1 美元 的 加 价值 , 这 样 , 这 个 
头寸 需要 一 个 到 期 日 二 的 贴现 债券 的 多 头头 寸 . 其 次 , 等 式 中 有 妇 , 妇 ,如 时 国定 的 
利息 支付 5si ,并 在 娘 时 支付 工 美 元 的 面值 因此, 这 个 头寸 是 ( 远 期 ) 卖 空 一 个 到 
期 日 如 的 息 票 利率 为 st 的 附 息 债 券 . 

总 结 上 面 的 分 析 , 得 到 这 个 特定 的 远 期 固定 收入 的 利率 互 换 等 价 于 


远 期 固定 收入 的 利率 互 换 ={ 买 入 五 贴现 债券 ， 远 期 卖 出 到 期 日 为 


这 个 合成 复制 了 远 期 互 换 的 价值 , 注意 , 我 们 没有 必要 复制 秀 动 现金 访 , 这 是 因为 ， 
在 一 个 远 期 互 换 中 , 互 换 现 金 流 与 未 来 的 存 贷 歌 相 联系 , 而 这 个 存货 秋 的 利率 在 未 
来 决定 , 因此 , 在 时 间 翅 发 放 、i1 收回 的 贷 先 的 价值 是 


100(L 十 写 :) 
100 一 一 一 一 一 一 一 一. 43 


所 以 , 在 时 间 加 合成 的 互 换 不 必 复 制 它 . 

这 里 我 们 得 到 了 一 个 有 趣 的 启示 , 当 合 成 远 期 产品 时 , 加 入 未 来 的 浮动 利率 贷 
款 等 于 在 代数 方程 中 加 上 0, 未 来 浮动 利率 的 贷款 的 加 减 不 改变 现金 流 的 估 值 . 这 
就 是 为 什么 市 场 更 愿意 在 互 换 类 型 工具 的 结构 中 使 用 基于 Libor 的 浮动 支付 . 


2， 上 采 市 
我 们 可 以 用 同样 的 框架 来 讨论 盯 市 ,假设 初始 时 间 是 如 ， 就 像 前 面 讨 论 过 的 ， 
市 场 愿 意 文 付 已 知 现金 流 
{N6。 ,NO6s ,No6s )， (44 
换取 随机 的 现金 流 
{N6F IN6L，N6Ft 1 (45) 


晤 这 些 支 付 被 贴现 到 现在 ,这 就 得 到 了 括号 中 相应 债券 的 价格 的 表示 形式 ， 
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现在 , 经 过 一 个 很 短 但 非 无 穷 小 的 时 间 间 隔 A 后 , 就 会 有 一 个 新 的 互 换 利率 sto+A， 
这 个 利率 在 所 有 可 能 的 情况 下 都 不 同 于 so: 这 意味 着 市 场 现 在 愿意 支付 新 的 已 知 
现金 流 


{NOsoray Nosora Nossorae 上 (46) 
换取 同样 的 随机 现金 流 
{N67i NT NE6F (47) 
这 意味 着 , 在 如 签署 的 初始 互 换 的 价值 不 为 0 了 , 它 的 价值 为 下 面 的 差 : 
[IN6。 一 NIB( 加 +A,t)+B(to+A,t) 十 如 (to 十 A, 妈 )]. (48) 


这 可 以 看 成 是 固定 支付 方 的 熏 利 或 损失 . 在 时 间 如 + A, 得 到 的 浮动 支付 的 价值 由 
(48) 给 出 , 并 且 实 际 的 浮动 支付 会 抵消 掉 .” 我 们 可 以 将 推理 同样 用 于 FRA 利率 ， 
计算 出 初始 互 换 的 四 市 价值 为 


[nm 三 it 所 (加 ， 相 一 AVo wifto 二 AyE (ta 十 入 ， 可) 人 已 (ta 十 私 ， 如 十 1、 (49 ) 
?一 工 z 一 工 ?一 工 
这 种 表达 形式 给 出 固定 收入 一 方 的 便利 和 损失 . 这 里 应 该 注意 的 是 权重 ww 具 
有 时 间 下 标 , 因为 它们 随时 间 的 改变 而 改变 . 所 以 , 管理 一 个 互 换 账 短 将 非 线性 地 
依赖 于 远 期 利率 的 机 制 ， 


13.3 ”期 限 结 构 模 型 


本 章 给 出 的 框架 刻画 出 了 互 换 、 债 券 .FRA 市 场 之 间 的 联系 . 现在 我 们 来 讨论 
前 面 得 到 的 公式 中 隐藏 的 期 限 结 构 ， 该 公式 表明 , 只 要 给 出 其 中 两 个 市 场 的 信息 ， 
原则 上 就 能 够 求 得 另 一 个 市 场 的 无 套利 价格 .8 期 限 结构 模型 不 仅仅 关系 到 远 期 利 
率 , 还 包括 即 期 利率 . 实际 上 , 传统 的 收益 率 曲 线 构 建 方法 首先 是 获得 即 期 收益 率 ， 
然后 过 渡 到 远 期 利率 . (本 章 结尾 部 分 的 附录 简单 地 给 出 了 传统 收益 率 曲 线 分 析 方 
法 .) 

沿用 这 个 传统 的 方法 , 并 且 注意 到 即 期 互 换 比 远 期 互 换 更 具 流动 性 , 因此 本 节 
将 ” 年 的 即 期 互 换 利率 表示 为 时 ， 不 失 一 般 性 , 可 以 假设 互 换 的 到 期 日 ” 取 遍 
n = 1,.… ,30, 最 长 期 限 的 互 换 是 30 年 的 .e 我 们 的 讨论 将 用 即 期 互 换 利率 来 表述 

@ 代入 (47) 式 中 用 来 亚 代 Libor 利率 的 利率 的 确 是 变化 的 . 但 是 , 我 们 现在 估 值 的 是 互 换 的 固定 一 
支 , 考虑 将 固定 支付 看 成 随机 的 、 不 确定 的 浮动 利率 的 补偿 . 这 些 随机 变量 保持 不 变 ， 

@) 这 些 远 期 利率 仍然 需要 与 后 付 FRA 或 远 期 贷款 联系 起 来 . 

鲜 这 里 假设 所 有 到 期 日 的 标的 工具 都 是 交易 活跃 的 , 通常 并 不 是 这 种 情况 . 


人 互 换 在 两 年 后 开始 交易 . 一 个 交换 的 是 1 年 期 Libor 的 1 年 期 的 互 换 实际 上 等 价 于 一 个 平凡 的 
FRA. 
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13.3.1 ”由 互 换 确 定 远 期 利率 
给 定 足 够 数量 可 观察 的 无 套利 即 期 互 换 利率 {sz } 的 值 , 并 且 利 用 等 去 


站 > 忆 (to; 才 HILLto 万) 


St 一 9U 
> i0 吾 (to; 攻 +1 5 
和 
忆 (to ,已 ) 
画 C 一 (1 十 FUto) 码 )， (51 ) 





对 5=1 情 形 , 我 们 可 以 得 到 所 有 的 远 期 利率 . 由 第 一 组 方程 中 解 出 B(to,),， 得 到 
关于 mn 个 远 期 利率 的 ”个 方程 .2 当 6= 1/2 或 5=1/4 时 , 如 果 互 换 的 期 限 以 年 
计 , 则 未 知 量 忆 (tto,) 个 数 多 于 方程 的 个 数 . 在 这 些 条 件 下 ,去 是 1/4 的 倍数 而 s 
中 的 上 标 ”= 1,2,.…. 这 是 因为 互 换 的 报价 以 年 为 间隔 , 而 交割 通常 是 半年 或 每 个 
季度 一 次 . 这 时 需要 对 互 换 利率 或 建 模 进 行 某 种 插值 , 即使 在 传统 的 收益 率 曲 线 计 
算 中 插值 也 是 要 经 党 用 到 的 . 


13.3.2 ”由 远 期 利率 确定 互 (to,; 妃 ) 


如 果 从 市 场 或 {sz } 得 到 了 远 期 利率 {F(to, 如 )]} 和 当时 的 Libor 曲线 , 我 们 可 
以 利用 公式 
] 
刀 (to, +H1) 一 GTOFOO (52) 
计算 相应 的 纯 贴 现 债 券 的 无 套利 价格 . 我 们 可 以 从 观察 到 的 {F(to, 妈 )} 和 {s} 推 
出 刀 (to, 右 ) 的 价值 , 这 个 方法 叫做 曲线 算法 . 


13.3.3 ”决定 互 换 利率 


我 们 也 可 以 从 相反 的 方向 进行 讨论 . 给 定 无 套利 远 期 利率 , 原则 上 可 以 使 用 同 
样 的 公式 求 出 互 换 利率 , 我 们 所 需要 做 的 事情 是 : (1) 由 远 期 利率 计算 出 贴现 债券 
的 价格 ; (2) 将 这 些 债 券 的 价格 连同 相应 的 远 期 利率 代入 公式 

5 _ 2 一 一 0 (to bto it) (53) 
2 0 (to， 让 二 1 
对 so 重复 所 有 可 能 的 mn = 1,… ,30, 就 得 到 了 无 套利 互 换 曲 线 , 这 种 情况 下 , 我 们 
将 从 即 期 和 远 期 Libor 曲线 得 到 ( 即 期 ) 互 换 曲线 , 


申 记 住 已 (io, 加 ) 等 于 当时 的 Libor, 它 是 一 个 平凡 的 远 期 利率 . 
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13.3.4 现实 中 的 复杂 性 


当然 , 实际 中 关于 远 期 利率 、 贴 现 债券 和 互 换 利率 的 情况 复杂 多 了 , 我 们 主要 
指出 三 点 . 第 一 , 正如 前 面 的 几 节 中 提 到 的 , 互 换 的 交易 以 年 为 间隔 , 而 FRA 或 欧 
洲 美 元 合约 是 3 个 月 或 6 个 月 期 , 这 意味 着 如 果 我 们 要 从 互 换 报 价 得 到 远 期 利率 
报价 , 就 必须 要 对 1 年 期 互 换 利 率 进 行 插值 . 

第 二 ， 观 察 到 的 远 期 利率 报价 并 不 一 定 是 后 付 FEFRA 的 报价 ， 市场 中 交易 的 
FRA 在 Libor 利率 知道 后 就 进行 交割 , 而 并 不 是 在 相应 区 间 的 终点 进行 交割 .市场 
中 产生 的 这 些 FRA 利率 与 前 面 的 公式 一 致 . 另 一 方面 , 某 些 交易 商 使 用 利率 期 贫 
或 更 具体 地 说 是 欧洲 货币 期 货 来 对 冲 他 们 手中 的 互 换 , 因为 期 货 市 场 比 FRA 市 场 
更 透明 , 并 且 具 有 很 强 的 流动 性 . 但 是 从 期 货 市 场 得 到 的 远 期 利率 在 被 用 于 本 章 前 
面 所 讨论 的 公式 前 必须 进行 凸 性 调整 . 

第 三 ，FRA 的 流动 性 和 互 换 利率 取决 于 所 考虑 的 到 期 日 . 正如 前 面 提 到 的 ， 
FRA 在 曲线 的 前 端 流 动 性 更 强 ， 而 互 换 却 在 曲线 后 端 更 强 . 这 意味 着 ,对 到 期 日 
超过 5 年 的 互 换 利率 可 能 不 能 由 FRRA 利率 得 来 . 类 似 地 , 对 较 短 的 到 期 日 , 可 能 
没有 可 观察 的 互 换 报 价 . 

注 记 

我 们 要 提 到 的 另 一 个 重要 的 问题 是 , 在 实际 中 , Libor 利率 适用 的 信用 等 级 是 
AA 它 隐 含 在 BBA Libor 的 确定 过 程 中 . BBA 的 组 成 银行 通常 情况 下 具有 AA 或 
AA-- 信 用 等 级 , 它们 所 支付 的 利率 也 反映 了 这 一 信用 风险 的 水 平 , 而 在 一 般 学 术 上 
通常 是 把 “Liber” 视 为 无 违约 风险 的 贷款 ， 

因此 如 果 金 融 工 程 遵循 上 述 程序 , 所 得 到 的 曲线 是 互 换 曲 线 而 不 是 国库 券 番 线 
或 主权 有 曲线 , 这 条 互 换 曲 线 在 国库 券 曲 线 或 主权 曲线 的 上 面 , 两 条 曲线 的 差 就 是 互 
换 利 状 ， 


13.4 期 限 结构 动态 机 理 


在 本 章 的 剩余 部 分 , 我 们 将 看 到 远 期 Libor 模型 是 获得 期 限 结构 动态 机 理 (Dy- 
namics) 的 正确 途径 . 这 种 方法 的 基本 忆 想 是 将 每 个 远 期 利率 的 动态 机 理 通 过 适当 
的 测度 变换 转化 为 一 个 蒜 . 按照 本 章 各 节 间 的 联系 , 一 旦 得 到 这 样 的 动态 机 理 , 我 
们 就 可 以 由 它们 得 到 其 他 固定 收益 工具 的 一 般 动 态 机 理 . 

大 多 数 有 关 远 期 Libor 模型 的 结论 是 第 11 章 中 讨论 的 资产 定价 基本 定理 的 应 
用 , 所 以 我 们 继续 使 用 第 11 章 中 的 有 限 状态 模型 . 关于 远 期 Libor 或 互 换 模 型 , 大 
部 分 是 浅显 易 懂 的 ， 只 有 一 点 可 能 理解 起 来 有 些 难 . 根据 工具 的 不 同 , 不 同 远 期 利 
率 的 无 套利 动态 机 理 可 能 会 要 求 在 同一 个 远 期 测度 下 表示 出 来 , 这 使 方法 变 得 更 复 
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和 了 . 因为 它 要 求 以 递 推 方式 对 远 期 利率 进行 一 系列 的 Girsanov 测度 变换 , 否则 
单个 远 期 利率 的 无 套利 动态 机 理 就 不 能 正确 地 表示 出 来 了 . 

Girsanov 定理 是 一 个 很 有 用 的 工具 , 但 是 想 出 这 样 一 系列 的 测度 变换 并 不 容 
多 . 在 离散 情况 下 , 使 用 离散 方法 构造 这 些 测度 对 于 理解 无 套利 定价 动态 机 理 及 其 
思想 有 很 大 帮助 . 而 这 正 是 本 章 第 二 部 分 所 要 考虑 的 . 
13.4.1 ”框架 


我 们 先 分 析 一 种 简单 的 离散 情况 ,然后 推广 到 一 般 公 式 . 考虑 这 样 一 个 市 场 ， 
市 场 中 的 工具 可 以 在 离散 时 间 和 定价 , 时 间 的 间 隅 是 6: 


to<t<… 芯 刀 三 了 (54) 


其 中 
一 蕊 -1 一 0 (55 ) 

作为 开始 , 我 们 考虑 前 三 个 时 间 点 如 ,所 , 刀 , 在 这 个 框架 中 , 我 们 考虑 四 种 简单 的 固 
定 收 益 证 券 : 

e。 到 期 日 在 妃 的 无 违约 风险 的 零 上 债 券 妃 (to,t2); 

e 到 期 日 在 1 期 后 妇 的 无 违约 风险 的 零 县 债券 , 它 的 现 值 为 刀 (to,t3): 

e。 文 付 离散 时 间 简 单 利 率 关 ,的 储 蕾 账户 , 其 中 天 在 时 间 充 观察 到 , 这 样 的 

话 , 储蓄 账户 在 刀 时 的 回报 是 


7 一 (U 十 07io 儿 1 十 074 )， (56) 
注意 从 初始 时 刻 如 开始 观察 , 且 万 , 将 是 随机 变量 ; 
。 一 个 在 如 时 签订 的 FRA, 合约 中 买方 将 在 刀 得 到 或 支付 固定 利率 屎 (如 ,与 ) 
和 主动 利率 志 , 之 差 . 我 们 令 这 个 工具 的 面值 是 1, 并 且 将 此 远 期 利率 简 记 
为 所 则 最 终 的 回报 可 以 写成 
(CD 一 1)0. (57) 
这 些 资产 在 妃 时 的 回报 可 以 按 第 11 章 中 的 方法 写成 下 面 和 矩阵 的 形式 , 假 


设 在 每 个 时 间 氮 妨 , 标的 随机 过 程 从 每 个 节点 出 发 只 有 两 种 可 能 的 运动 , 这 些 运 动 
用 vd 表示 , 则 我 们 可 以 将 忆 写成 :” 


本 BR 晤 梧 
] 氏 [ 二 

有 一 1 1 ， 《58) 
机 珊 8 有 


0(Zio 也 OFt | 7 OPto 7 ) OFto 72 ) 


中 这 个 表格 可 以 视 为 二 叉 树 中 的 第 二 层 . 
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态 , 因为 债券 是 在 1 期 后 妇 到 期 的 , 所 以 如 果 从 如 看 , 这 是 个 随机 量 . 显然 , 有 了 
这 个 矩阵 刀 我 们 可 以 极 大 地 简化 记号 , 在 这 里 我 们 假设 只 有 4 个 状态 , 远 期 利率 
Fltot) 简单 表示 为 瓦 ,， Bt, 妈 )5 简 记 为 再 2 

如 果 FRA、 储 蕾 账户 以 及 这 两 个 债券 的 价格 使 得 套利 机 会 不 人 存在, 则 根据 资 
产 定 价 的 基本 定理 , 存在 着 下 面 的 线性 表示 : 


1 Ri yc 有 3 24 人 
BP(tot)| 1 1 ] 1 Gd 
Btot)| Bo BYd Bgr Bga GOdv | 

0 5(F 一 帮 ) 6 一 帮 ) 5 一 玫 ) 5 一 殉 )] 1L98” 

(59) 


其 中 {952 7 = 思 中 是 刀 时 的 4 个 状态 价格 , 在 无 套利 条 件 下 , 对 所 有 状态 3 79， 
状态 价格 存在 且 为 正 ” 
QQ” > 0， (60) 


这 个 矩阵 方程 包含 了 以 下 几 点 思想 : (1) FRA 的 公平 价格 在 初始 时 为 0; (2) 开 
始 时 , 将 1 美元 投资 于 储蓄 账户 ; (3) 债券 无 违约 风险 , 它们 在 刀 和 妇 到 期 ; 最 后 ， 
R2 表示 银行 账户 在 妇 时 的 总 回报 因为 专 时 的 利息 在 f1 时 支付 , 所 以 可 以 将 
这 些 总 回报 表示 成 标的 Libor 利率 的 函数 : 


民 党 一 有 2 一 (1 十 67io)(1 十 67 )， (61 
RU 一 玉 迪 一 (1 十 6Lio)(1 二 64) (62) 


我 们 现在 给 出 Liber 市 场 模 型 以 及 在 这 个 简单 框架 中 的 测度 变换 方法 .这 个 框架 
可 以 用 来 方便 地 引出 国定 收益 工程 中 所 需要 的 绝 大 多 数 工 具 和 概念 . 其 中 第 一 个 
重要 的 概念 就 是 我 们 在 第 11 章 中 介绍 的 远 期 测度 . 


13.4.2 ”规范 化 和 远 期 测度 
为 了 得 到 如 和 怒 的 远 期 测度 , 我 们 首先 从 风险 中 性 概率 开始 , 说 明 为 什么 区 


险 中 性 概率 在 前 面 提 到 的 固定 收益 环境 中 不 是 一 个 好 的 工作 测度 , 然后 说 明 如 何 把 
一 个 风险 中 性 概率 转换 为 所 希望 的 远 期 铀 度 ， 


1. 风险 中 性 测度 的 不 方便 之 处 
和 通常 一 样 , 我 们 将 使 用 下 面 窍 阵 方程 的 第 一 行 来 定义 风险 中 性 测度 { 访 让 }: 
1 一 民 纪 半生 十 ReQ" 十 懂 GO 十 玉 20Q 7 (63) 


四 通常 ,我 们 省 略 了 状态 价格 的 时 间 上 标 ， 因 为 很 显然 , 现在 处 理 的 是 妇 时 的 支付 . 
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重新 标号 为 
Puu 一 te GO ， 〈64) 
a 一 责 2 人 7 (65) 
方 ou 一 忌 必 人 0， (66) 
jad 一 忆 20Q7 2 (67) 


于 是 闸 ) 具有 概率 分 布 的 特征 , 并 可 以 用 于 相关 的 鞭 等 式 . 

从 第 11 章 中 我 们 知道 , 在 每 种 资产 的 价格 都 是 无 套利 的 条 件 下 {Q52 17 = 
2 Gd} 存在 , 并 且 者 是正 数 , 而 且 遍 ; 就 是 风险 中 性 概率 . 于 是 利用 方程 (59) 中 的 最 
后 一 行 可 以 写 出 下 面 的 等 式 : 


1 ] ] 
1] | 
十 15(P 号) jdd， (68) 
t2 


这 里 ，( 忆 一 天) 二 2d 人 蚀 “ 贴 现 ” 以 使 得 @525 可 以 替换 为 六). 注意 , 在 这 个 等 式 
中 , 玉 。 是 在 如 时 决定 的 , 因此 可 以 作为 因子 提出 来 , 分 组 并 整理 得 到 


(区 过 | 瑟 + | 帮 吉 |z+ | 用 总 | 吉 +| 用 高 | 各 





1 > 1 > 1 > 1 > 
RDun 十 TDua 十 已 Dau 十 FEEDPad 
上 陈 可 以 用 期 望 的 形式 写 为 
工 万 了 
区 | 高 


根据 最 后 一 个 等 式 , 如 果 已 。 是 一 个 随机 变量 , 而 且 与 忆 并 不 独立 ,2 则 它 就 不 能 
够 从 条 件 期 望 里 面 提 出 来 , 换 句 话说 , 对 于 一 般 的 纪 


严 (b 万 ) 天 有 [De L < 万 . (7 革 ) 


也 恕 是 次 , 在 风险 中 性 测度 已 下 , 志 时 的 远 期 利率 不 是 远 期 Libor 利率 Ze 的 无 
偏 “ 佑 计 ”. 实际 上 ,不 难看 出 玉 [ 六 ] 是 一 个 欧洲 美元 在 时 间 二 决定 的 期 货 利 率 , 这 
个 “偏差 ” 是 由 于 凸 性 调整 而 产生 的 . 


中 尽管 我 们 知道 一 般 情况 不 是 这 样 ， 因 为 短期 投资 于 欧元 货币 市 场 是 有 回报 的 . 
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另 一 种 说 法 是 瓦 不 是 一 个 关于 风险 中 性 测度 书 的 鞭 , 代表 瓦 动态 机 理 的 随 
机 差分 方程 一 般 具 有 一 个 趋 阿 : 


FA 一 和 一 QI 有 和 和 A 二 ai 有 有 HA 一 TV (72) 


其 中 a( 瓦 ,四 不 为 0, 表示 在 测度 已 下 远 期 利率 的 期 望 变化 率 , 

由 于 及 不 是 关于 忆 的 蒜 , 这 使 得 风险 中 性 测度 在 固定 收益 的 定价 和 风险 管理 
中 使 用 起 来 很 不 方便 . 在 使 用 (72) 之 前 , 我 们 希 要 标 校 正 (calibrateja( 瓦 , 蚊 , 这 首 
先 需要 得 到 漂移 项 在 概率 测度 已 下 的 函数 表示 形式 . 通过 使 用 连续 复合 远 期 朋 时 
利率 , HJM 的 原始 文章 提出 了 关于 这 些 漂 移 项 的 函数 形式 . 但 这 种 方法 需要 构造 
一 个 环境 , 它 与 Libor 驱动 的 市 场 以 及 这 里 用 到 的 精算 利率 六 非常 不 同 ”. 

2. 远 期 测度 

现在 我 们 利用 无 违约 风险 的 到 期 日 为 刀 的 零 姑 债 券 来 给 考虑 的 状态 定义 一 组 

新 的 测度 . 首先 考虑 最 简单 的 情形 , 利用 方程 组 (59) 中 的 第 二 行 : 


刀 ( 如 要) = @ 十 @% 十 @ 十 @@ (73) 


然后 用 下 (to, 刀 ) 除 式 中 每 一 项 , 我 们 得 到 一 个 新 的 测度 , 称 为 远 期 妇 测度 声 :> 


1 一 优 2 十 名 27 十 记 十 方 ， (74) 
其 中 每 个 状态 的 概率 是 由 相应 的 Q52 除 以 债券 在 如 时 的 价格 来 获得 : 


让 2 一 @” 
7 Boto) 
在 固定 收益 模型 中 , 远 期 独 度 的 上 标 刀 很 重要 , 因为 对 于 别 的 远 期 利率 我 们 需要 其 
他 的 远 期 测 度 , 而 这 个 上 标 是 标记 测度 的 好 方法 . 对 某 些 工具 , 这 些 测度 需要 进行 
相应 的 转换 . 
正如 第 11 章 中 所 讨论 的 , 利用 刀 远 期 测度 , 我 们 可 以 对 任何 在 妇 时 支付 为 
Ci 的 资产 进行 定价 


(75) 


Ci = [再 (to; 妇 )CJ] 辽 2 十 [ 隔 (to,t)C2] 记 2 十 [ 刀 ( 如 , 记 )CO]7 十 [ 吾 (to; 妇 )C2]B 
(76) 
这 意味 着 , 对 任何 一 种 在 了 交割 的 资产 , 在 没有 其 他 的 支付 时 , 它 的 一 般 和 定价 方 程 
为 
Ce = 也 仙人 站 矶 [Cr]， (77) 


中 进一步 的 问题 是 使 用 连续 复 利 数值 计算 不 稳定 . 
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其 中 PT 是 了 远 期 测度 , Cr 是 时 间 人 的 支付 . 根据 这 个 等 式 , 下 面 的 比值 
Ci 
万 

是 关于 测度 F 的 一 个 蒜 . 实际 上 , 将 BT) 作为 时 间 人 的 贴现 因子 从 而 小 于 1， 
2 事实 上 就 是 Ce 的 了 工 远 期 价值 . 这 意味 着 远 期 测度 运算 可 以 用 蒜 来 表示 , 而 后 者 
是 用 了 时 的 美元 来 度量 的 . 如 果 我 们 像 早 些 时 候 关 于 风险 中 性 测度 那样 , 在 FRA 
的 定价 中 进行 同样 的 变换 , 那么 立即 就 会 看 出 远 期 测度 PT 的 优越 性 了 . 

3. 远 期 利率 的 无 套利 SDE 


为 了 得 到 远 期 利率 的 无 套利 动态 机 理 , 我 们 回 到 方程 组 (59) 的 简单 模型 , 将 方 
程 组 中 的 第 4 行 同 除 以 B(to, 刀 ), 重新 整理 得 
下 


(78) 





卫生 记 妇 du 十 思 世 么 世 记 可 
已 (t， 巨 癌 太 二 + +T9 二 人 记 尼 页 二 下 2 
了 也 8 
页: 和 9 (7 
如 同 第 11 章 中 那样 , 利用 
玉 = 5 
将 如 远 期 概率 代入 上 面 的 (79), 方程 变 为 
肌 。 一 [区 ] 坟 总 十 [也 和 ] 识 2 十 [Z3] 这 十 [也 有]5， (80) 
推广 到 mm 种 离散 状态 的 一 般 情 形 
2 (81 
这 显然 是 一 个 期 户 
4to 一 0 [ 亏 t]. (82) 


这 意味 着 , 在 远 期 测度 P2 下 , 所 ,ta] 区 间 内 的 远 期 测度 是 相应 的 Libor 利率 
的 无 侦 佑 计 -. 
如 采 采 用 一 般 的 符号 仿 ), 则 过 程 
瓦 一 下 (下 大 十 人 (83) 
是 (T + 5) 远 期 测度 7+5 下 的 鞭 , 假设 离散 化 所 产生 的 误差 很 小 , 它 在 长 度 为 A 
的 一 个 小 区 间 上 的 动态 机 理 可 以 被 描述 为 ” 
二 A 一 下 一 OFi 和 AH， (84) 
中 离散 误差 参见 本 草 结尾 的 参考 文献 . 
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其 中 全 是 PTI+65 下 的 Wiener 过 程 , ATfP 是 Wiener 过 程 的 增 量 : 
Af 卫 = 了 雁 人 一 玩 (85) 


这 个 (近似 ) 方程 没有 漂移 项 , 这 是 因为 根据 套利 理论 , 对 一 般 的 纪 工 , 我 们 有 


理化, 厂 ) 


(86 


很 显然 , 从 第 11 章 中 关于 规范 化 的 论述 知 , 在 测度 Pz+5 以 及 由 下 化工 上 二 5) 规范 
化 下 , 等 式 右边 的 比 是 一 个 关于 BE7+5 的 蒜 , 这 使 得 相应 的 远 期 利率 也 是 一 个 蒜 , 所 
以 在 这 个 SDE 中 没有 漂移 项 

但 应 注意 , 由 下 式 给 出 的 区 间 区 一 6 了] 上 的 远 期 利率 在 同样 的 远 期 测度 忆 7+。 
下 不 再 是 一 个 蒜 : 
克 (太一 0 


1 十 0 人 大 一 0 王 一 


(87) 
但 它 关 于 自己 的 远 期 测度 PZ 为 款 , 后 者 要 求 通过 玉 了 ) 进行 正规 化 . 因此 我 们 
得 到 一 个 关于 远 期 Libor 模型 的 关键 结果 : 

每 个 远 期 利率 正念 五 ) 在 它 自 己 的 远 期 测度 P2+6 下 存在 一 个 黑 表 示 . 

这 意味 着 每 个 远 期 利率 的 动态 机 理 可 以 近似 地 表示 为 一 个 没有 漂移 项 的 差分 
方程 形式 , 在 这 个 动态 机 理 中 唯一 一 个 需要 刻画 的 参数 是 相应 远 期 利率 的 波动 率 . 
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上 一 节 讨 论 了 在 它们 自己 的 远 期 测度 下 的 远 期 利率 的 动态 机 理 . 现在 来 看 看 ， 
当 我 们 对 适用 于 两 个 相继 区 间 的 两 个 远 期 利率 使 用 一 个 远 期 测度 时 会 出 现 什 么 情 
况 . 此 时 , 其 中 一 个 远 期 利率 在 自身 远 期 测度 下 的 动态 机 理 利率 估 值 要 在 与 它 自身 
远 期 负 度 不 同 的 测度 下 进行 , 因此 款 性 就 遭 到 了 破坏 . 然而 , 我 们 也 能 够 得 到 这 个 
新 的 床 移 项 . 

为 了 简化 这 个 问题 , 我 们 继续 考虑 方程 组 (59) 中 的 基本 模型 , 只 是 要 多 加 上 一 
个 时 间 区 间 , 使 我 们 能 够 利用 两 个 非 平 凡 的 远 期 利率 以 及 它们 各 自 的 远 期 测度 . 这 
是 一 个 最 简单 的 模型 , 用 它 可 以 说 明 如 何 运用 测度 变换 技术 . 利用 前 面 得 到 的 远 期 
测度 , 如 图 13-4 所 示 , 现在 来 定义 两 个 Libor 过 程 { 忆 (to, 三 )) Eto,t)} 的 远 期 利率 
动态 机 理 . 第 一 个 用 呈 (to, 如 ) 规范 后 是 蒜 , 第 二 个 用 B(to,tb) 规范 后 也 是 蒜 , 这 意 
味 着 Pb 和 P5 是 远 期 Libor 利率 过 程 “ 各 自 ” 的 远 期 测度 . 
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即 期 利率 元 
是 一 个 平凡 的 
远 期 Libor 过 程 


一 个 是 结束 于 如 


的 远 期 Libor 过 程 


一 个 是 颖 束 于 入 
的 远 期 Libor 过 程 





图 13-4 


下 面 讨 论 一 种 非常 简单 的 情形 , 它 涉 及 4 个 时 期 加 ,六 , 刀 , 怒 . 首先 来 讨论 远 期 
利率 已 (to, 刀 ) 的 无 套利 动态 机 理 , 我 们 只 观察 这 个 远 期 利率 在 三 , 妃 时 的 未 来 值 
它们 由 下 式 给 出 : 


下 全 , 妇 ) 一 下 (to 刀 ) 一 oo 下 (to,ta)A 作 ;a， 
玉 ( 轨 ;, 妇 ) 一 不 () 妇 ) 一 oo 三 () 切 )ATa. (88) 


As = 1,2 中 的 上 标 表示 Wiener 过 程 的 增 量 在 测度 Ps。 下 的 期 望 为 0, 这 两 
个 等 式 表明 了 远 期 利率 的 “当前 ” 值 Rtto, 妇 ) 是 怎样 变 为 忆 全 , 妃 ), 进而 最 后 变 为 
所 (t 妇 , 轨 )( 也 职 是 二 ) 的 ， 

对 于 “更 近 ” 的 远 期 利率 忆 (t 如 , 石 ) 我 们 仅仅 需要 一 个 由 债券 BB(to,t) 规范 化 
( 即 Pe 测度 ) 的 方程 ,2 这 个 差分 方程 的 漂移 项 为 0: 


下 ( 三 ) 一 下 (to 三 ) 一 oa 碟 (to 有 JAY. (89) 


类 似 地 , AH 中 的 上 标 表 示 Wiener 过 程 的 增 量 在 测度 P2 下 的 期 望 为 0, 这 里 的 
忆 (二 , 刀 ) 就 是 Libor 利率 志 需要 重新 强调 的 是 , 每 个 动态 机 理 都 是 在 不 同 的 测 
度 下 定义 的 . 在 这 些 不 同 的 远 期 测度 下 , 每 个 远 期 Libor 利率 过 程 满足 蒜 性 ,2 因而 
在 每 个 方程 中 都 没有 谭 移 项 . 

府 好 , 只 要 我 们 分 别 运 用 这 些 方程 , 就 不 需要 估计 或 校正 无 套利 的 漂移 项 ,， 需 
要 决定 的 唯一 参数 是 两 个 远 期 利率 的 波动 率 : Flto,tz) 的 波动 率 ca 和 下 (如 ,所 ) 的 


中 这 个 远 期 利率 过 程 将 在 如 终止 . 
G@ 我 们 再 次 假设 离散 化 的 偏差 可 以 忽略 . 
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流动 率 ol， 
实际 上 , 每 个 Wiener 增 量 在 各 自 的 测度 下 都 是 零 期 望 的 . 例如 ， 这 两 个 远 期 利 
率 的 Wiener 增 量 满足 , 对 时 间 加 < 主 , 有 


FE [AT ] = 0 (90) 


和 
[ATe] = 0. (91) 


然而 , 在 测度 Pt 下 计算 这 些 期 望 时 有 
Poea[AT] = 0 (92) 


和 
忆 Po 2[AH:] = Xi2A 关 0. (93) 


这 里 的 Xiz 是 我 们 需要 做 出 的 平均 更 正 (mean correctiom), 因为 这 时 Wiener 过 程 
增 量 的 期 望 是 在 不 同 于 它 目 己 的 远 期 测度 Po 下 计算 的 , 这 也 就 意味 着 玉 (to,t) 的 
动态 机 理 丧 失 了 它 的 鞭 特 征 . 

现在 讨论 二 阶 窍 , 即 方差 和 协 方差 . 假设 每 个 Wiener 过 程 的 增 量 在 两 个 测度 
下 具有 相同 的 方差 , Girsanorv 定理 保证 了 在 连续 情况 下 这 个 假设 的 正确 性 , 而 对 离 
敢 时 间 的 情形 它 近似 成 立 . 最 后 , 假设 我 们 考虑 的 市 场 环境 是 单 因素 的 2 因此 在 两 
个 不 同 远 期 测度 下 定义 的 Wiener 过 程 在 相同 区 间 上 的 增 量 是 完全 相关 的 . 也 就 是 
说 , 尽管 各 目的 期 望 不 同 , 但 它们 的 协 方差 近似 地 为 


BF [ATeATe] = BE TIAWbATWP] = 和 


对 于 方差 , 类 似 的 等 式 也 成 立 .” 
小 结 


到 目前 为 止 获得 的 结果 表明 , 对 于 与 股票 相关 资产 的 定价 和 风险 管理 , 使 用 风 

险 中 性 调 度 很 方便 , 因为 这 时 使 用 对 数 正 态 模型 很 容易 , 无 套利 的 漂移 项 也 容易 表 

未 出 来 , 它 就 是 无 风险 利率 的 函数 . 所 以 只 要 考虑 的 是 权益 产品 , 假设 短期 利率 为 

负数 是 一 个 很 合理 的 近似 , 尤其 对 于 较 短 的 到 期 日 . 但 是 , 对 于 那些 与 利率 的 未 来 

@ 注意 , 根据 这 里 的 特征 ， 波 动 率 参数 是 不 允许 随时 间 变 化 的 ， 此 假设 可 以 被 适当 放宽 ， 但 我 们 更 愿意 
考虑 这 个 简单 的 假设 ,因为 大 多 数 市 场 应 用 中 都 是 使 用 常数 波动 率 . 

@ 这 里 要 提醒 读者 , 单 因素 模型 假设 所 有 涉及 的 随机 过 程 除 了 一 个 常数 因子 外 , 都 具有 相同 的 不 可 预料 


的 成 分 . 换 句 话说 , 这 些 过 程 之 间 的 相关 系数 是 1. 
昌 当 和 趋 于 0, 这 种 关系 仍 保持 . 
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值 有 关 的 合约 , 在 风险 中 性 汕 度 下 联 失 去 了 款 性 , 从 而 使 得 无 套利 动态 机 理 变 得 很 
复 巢 , 相应 的 无 套利 漂移 项 可 能 会 很 难 校正 (calibrate). 

相反 , 即使 这 些 动态 机 理 中 漂移 项 不 为 0, 使 用 远 期 测度 也 能 够 很 方便 地 校正 
这 些 漂 移 项 . 因此 , 对 于 固定 收益 类 产品 来 说 , 远 期 测度 是 更 合适 的 工作 概率 . 
13.4.4 Monte Carlo 实现 


假设 我 们 想 要 从 有 关 远 期 利率 亚 ( 忆 ,三 ) 和 正念 , 妇 ) 的 两 个 离散 化 的 SDE 生成 
两 条 Monte Carlo“ 路 径 ”， 


五 (万 ， t ) 一 下 (让 一 1， t1 1) 一 Gl (在 一 1， 磋 )ATTea ， (94 ) 
下 (在 ; 妇 ) 一 天 (让 一 1 t2 ) 一 Oo 研一 1， t2)ATTa， (95 ) 


其 中 , 第 二 个 方程 中 的 ; = 1.2, 第 一 个 方程 中 的 ;= 1 

如 果 在 它们 各 自 的 远 期 测度 下 , 利用 这 些 鞭 等 式 , 很 容易 做 到 分 别 为 每 一 个 利 
率 产 生 一 条 路 径 . 考虑 以 下 的 方法 

假设 波动 率 ci, cs 可 以 在 市 场 中 观察 到 , 使 用 伪 随 机 数 生成 器 , 从 以 下 的 分 布 
中 选择 两 个 随机 变量 {ATE, AT 


AH ~ N(0,A)， (96) 
然后 从 观 繁 到 的 互 (加 , 刀 ) 开始 , 按 如 下 方式 顺序 计算 随机 生成 的 远 期 利率 


己 ( 丰 , 妇 ) 三 下 (加 , 妇 ) 十 ao 天 (tot)ATT (97) 
玉 ( 轨 ,t) 一 下 人 人, 纪 ) 十 ao 甩 ( 丰 丰 ) AT (98) 


其 中 左边 的 上 标 表 示 这 些 值 是 第 一 个 Monte Carlo 路 径 , 按 顺 序 计算 , 等 式 右 边 的 所 
有 项 都 是 已 知 的 , 这 了 束 给 出 了 第 一 个 模拟 的 “路 径 ?{ 忆 (ti, 妇 )) 王 (和 轨 ) 已 ( 妇 , 妇 并 
重复 这 个 算法 , 就 能 得 到 M 条 这 样 的 路 径 , 它们 均 可 洪 在 地 用 于 定价 过 程 . 

对 于 远 期 Libor, 过 程 斑 (t 如 ,二 ) 意味 痢 什 么 呢 ? 我 们 是 否 可 以 在 关于 玉 (to, 避 ) 的 
鞭 方 程 中 , 使 用 同样 的 随机 生成 随机 变量 AWz, 从 下 式 得 到 第 一 条 路 径 { 亚 (to, 避 )， 
严 ( 有 ,三 陀 ?。 

玉 ( 人 和 和) 一 下 (t 三 ) 十 ai 瑟 (加 三)AW (99) 


答案 是 否定 的 . 正如 前 面 提 到 的 , Wiener 过 程 的 增 量 TAWe} 只 是 在 测度 忆 : 
下 具有 0 期 望 , 而 第 一 组 随机 变量 Ai 是 在 Pt 下 生成 的 , 因此 在 Bo 下 , 这 些 
变量 的 期 望 不 为 0, 而 是 服从 下 述 分 布 : 


NI(AX2A,A)， (100) 
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所 以 , 如 果 使 用 和 等 式 (99) 中 相同 的 AWE, 必须 修正 XizA 这 一 项 , 为 此 我 们 要 计 
算 Xe 的 数值 . 
一 且 完 成 这 一 步 , Flto) 刁 ) 的 动态 机 理 可 以 写成 


天 ( 如 ;) 一 玉 ( 如 , 贡 ) 一 ol 天 (加 三)(XtzA) 十 01 天 (to， )AT2. (LO01 ) 
为 看 到 其 原因 , 在 等 式 右 边 取 关 于 测度 Pe 的 期 望 , 并 利用 方程 (100) 中 的 信息 : 
已 五 (t, 在 一 al 下 (加 ,三 )(Xi2A) 十 0IT 卫 (tt， 杂 )A 人 AT] 一 乒 (加 ;如 )， 


于 是 , 经 过 校正 期 望 后 , 我 们 得 到 了 测度 Pe 下 的 正确 结果 . 很 显然 , 在 随机 生成 的 
Brow 运动 增 量 被 用 到 计算 之 前 , 我 们 需要 确定 这 些 校正 因子 . 

应 注意 到 以 下 的 简单 情形 . 如 果 我 们 考虑 的 工具 具有 可 加 的 现金 流 , 并 且 这 些 
现金 流 只 取决 于 单一 的 一 个 远 期 利率 时 , 我 们 可 以 分 别 利用 每 一 个 零 漂 移 方 程 来 生 
成 这 些 路 径 . 很 多 的 流动 性 工具 都 可 以 这 样 做 , 例如 , FRA 和 只 依赖 于 一 个 Libor 
利率 的 互 换 . 可 以 使 用 单个 的 零 漂 移 方程 分 别 为 互 换 的 每 一 支 进行 定价 , 然后 利用 
观察 到 的 零 息 债券 价格 把 这 些 价 格 加 总 . 但 是 对 于 固定 到 期 日 互 换 就 不 能 这 样 做 , 
因为 它 每 个 交割 的 一 支 都 非 线 性 地 依赖 于 多 个 远 期 利率 . 

现在 , 我 们 进一步 考虑 怎样 得 到 期 望 校 正 , 使 得 所 有 的 远 期 利率 可 以 投影 到 一 
个 远 期 测度 中 . 这 将 允许 使 用 个 体现 金 流 依赖 于 多 个 远 期 利率 的 情形 . 
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我 们 介绍 一 个 相对 一 般 的 框 染 , 然后 将 结论 应 用 到 前 面 的 简单 例子 中 . 我 们 需 
要 前 面 导 出 的 三 个 关系 为 基础 . 设 志 满 足 


ti < 在 < 天 .< 让 二 人 


并 且 


t+1 一 丰 三 0 


表示 茶 种 基本 利率 互 换 结 构 的 交割 期 , 我 们 只 考虑 在 总 开始 订 合同 , 而 在 友 二 6 支 
付 的 相继 远 期 贷款 的 远 期 利率 . 图 13-4 就 是 这 样 一 个 例子 . 

。 结果 1 

起 始 于 点 ， 结束 于 到 十 56 且 以 Libor 为 基础 的 远 期 贷款 , 它 在 二 时 的 远 期 利率 
玉 ( 人 大) 满足 下 面 的 无 套利 关系 : 


忆 ( 人 三 ) 


1 十 天 (信友 1 一 ) 
怕人 五 (上 丰 二 1 


t << 亡 ， (102 ) 
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其 中 ， 已 (在 ) 和 殖 ( 志 让 十 1 分 别 是 到 期 日 为 万 和 ti 十 1 的 无 违约 风险 的 零 县 债券 在 
时 间 上 的 价格 . 等 式 的 左边 是 总 的 远 期 回报 , 右边 是 一 种 交易 资产 价格 召 ( 信 去) 关 
于 另 一 种 资产 价格 号 (1) 的 规范 化 . 因此 , 这 个 比值 在 某 个 适当 的 测度 下 是 识 ， 
该 测度 这 里 就 是 用 Petri 表示 的 远 期 测度 . 

e。 结果 ?2 

在 离散 的 丰 个 状态 下 假设 所 有 资产 的 价格 是 无 套利 的 , 时 间 志 的 状态 价格 
9i > 0,7 = 1 ,8 存在 , 则 远 期 测度 忆 的 志 值 为 


CE ] ti 人 | 玉 
仙 ' 一 CIQ ,起 一 态 厅 Q ,起 二 万 5Q (103] 
这 些 概率 满足 
证 十 页 十 :十 大 一 1 (104) 
并 且 
0 < 荔 'Y5 
将 {Gi} 转换 成 P2 的 比例 因子 对 所 有 7 都 相等 . 
。 纤 朱 3 
在 同样 的 假设 下 , 与 4+1 远 期 测度 Ph+: 相关 的 蕊 时 概率 为 
1 2 ye 
起 1 一 tl 有 1 1 的 旦 = 2 OO (105) 


吾 (已 友 十 1 妃 ( 芭 二 1 


其 中 妃 ( 丰 ;在 +1)7 是 万 十 到 期 的 债 养 在 去 时 的 状态 相关 价值 . 这 里 ， 刀 时 的 现金 流 
用 到 期 日 为 妈 1 的 债券 来 贴现 . 因为 到 期 日 为 太 , 所 以 (1) 在 去 时 不 是 
常数 , 也 就 是 说 , 将 {Q5} 转化 为 Pi+l 的 因子 也 不 再 是 常数 了 . 

我 们 利用 这 些 已 知 的 绪论 来 讨论 测度 变换 的 机 制 . 假设 需要 和 定价 的 工具 同时 取 
次 于 两 个 远 期 Libor 利率 下 ( 仁 去 ) 和 天 人 友 HT 我 们 知道 每 个 Libor 过 程 在 各 自 的 
远 期 测度 下 是 一 个 蒜 , 并 且 满 足 零 漂移 项 的 SDE. 

在 单 因素 模型 下 , 某 个 Wiener 过 程 引起 这 两 个 远 期 利率 的 波动 . 假设 对 于 起 
始 时 间 写 < 到 = 二 my 并 且 一 个 很 小 的 时 间 间 隔 疡 有 # 十 六 < 志 . 通过 加 入 一 个 
高 斯 波动 率 络 构 , 我 们 可 以 将 两 个 相继 的 远 期 利率 正信 二 ) 和 RH1) 各 目的 离 
散 化 无 依 利 动态 机 理 写 为 


玉 估 十 帮 ) 丰 ) 一 下 所 让 ) 一 富民 的 丰 )AT (106) 


素 仁 十 帮 丰 HT) 一 下 仿 丰 HH1) 一 下 仿 丰 HA (107) 


@@ 读者 可 以 察觉 到 记号 有 些 改变 ,这 是 由 本 节 的 相关 背景 决定 的 . 
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这 两 个 远 期 利率 的 变化 在 各 目 远 期 测度 下 的 期 望 为 0, 因此 没有 漂移 项 . 这 意味 着 
实际 世界 中 唯一 的 Wiener 过 程 在 两 个 方程 中 表示 为 AT 和 AH 它们 在 各 
自 的 远 期 测度 下 服从 期 望 为 零 、 方 差 为 及 的 正 态 分 布 . WL ， 和 2 ， 中 的 上 标 分 
别 表 示 刀 H 和 ta 时 的 远 期 测度 “最 后 , 我 们 简化 波动 率 的 特征 , 并 假设 它们 是 党 
数 . 

鞭 动 态 机 理 在 金融 工程 中 使 用 起 来 很 方便 , 它们 各 目的 漂移 项 是 0, 因此 我 们 
不 需要 对 谭 移 项 建立 模型 , 市场 从 业 人 员 的 主要 任务 就 是 得 到 它们 的 波动 率 和 
0 十、 

但 是 , 某 些 证 券 的 价格 可 能 会 以 非 线 性 的 方式 依赖 于 多 个 远 期 利率 ， 瑟 们 的 什 
可 能 必须 作为 单一 测度 下 的 期 望 来 计算 . 例如 , 假设 一 种 证 券 的 价格 9 通过 一 个 
定价 关系 依赖 于 忆 (t 志 ) 和 正人 友人 使 得 

3 = 用 [B(F 人 tbtHi)] (108) 


其 中 9(.) 是 一 个 已 知 的 非 线 性 函数 . 那么 , 这 个 期 望 必须 在 唯一 一 个 测度 下 计算 ， 
这 个 概率 可 以 是 时 间 刀 ;1 或 时 间 直 +2 的 远 期 测度 , 因此 我 们 不 得 不 选择 一 个 具有 
款 动 态 机 理 的 远 期 利率 方程 ,然后 通过 期 望 校 正 得 到 另 一 个 正确 的 无 套利 动态 机 
理 . 具有 欣 性 的 远 期 测度 就 被 视 为 工作 概率 分 布 , 而 其 他 的 方程 可 以 通过 一 系列 的 
测度 变换 用 这 个 唯一 的 概率 分 布 表示 出 来 . 下 面 将 进行 详细 讨论 . 
13.5.1 测度 变换 的 机 制 
对 (106) 和 (107) 中 定义 的 关于 Ai 和 A 了 2 ， 的 期 望 , 有 
玖 [AW 则 = 0， (109) 
BEE [ATW2 ,] = 0. (110) 
在 它们 各 自 的 远 期 测度 下 , 每 个 Wiener 过 程 增 量 的 期 望 为 0. 如 果 选 择 忆 za+> 作为 
工作 测度 , 则 其 中 一 个 方程 就 要 改变 , 我 们 有 2 
2 12 [AL = Xi (113 
已 [ATW2 = 0， (112) 
其 中 X 的 值 给 出 了 此 情形 下 为 了 获得 无 套利 动态 机 理 必 须 使 用 的 修正 因子 (cor- 


rection factor ). 


我 们 从 初始 的 期 望 开 始 : 


BF TIAVO 有 = 2 一 0， (113) 


中 记 住 , 时 间 去 的 远 期 利率 以 某 个 时 间 雯 +1 的 远 期 测度 作为 它 自己 的 测度 . 
四 在 一 般 的 情形 中 , 会 有 rm 个 远 期 利率 , 除了 一 个 等 式 外 其 他 的 等 式 都 将 发 生 改 变 . 
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其 中 忆 s+: 是 每 个 状态 ) = 1 …: ,大 时 的 概率 值 , 现在 利用 等 式 


( 志 万 +3) 瑟 (让 ,在 H2) 





瑟 Btta)B(tta7 人 
我 们 可 以 重新 将 它 号 为 
态 去 十 1 革 (已 帮 二 21) 吾 ( 态 ， 计 2)7 ~ 世 十 1 
[AT | = em 束 人 | 忆 1 》 (115) 
重新 组 合并 使 用 结果 3 所 隐 仿 的 刀 +1 和 妈 +2 的 远 期 测度 定义 , 有 
1 吾 ( 记 ;起 +1)7 了 
1 刀 ( 坟 丰 HH 
和 
闸 守 3 妃 ( 丰 ;万 二 2) 了 
“ 已 他 万 十 2 
用 适当 的 因子 重新 标 度 {Q7}, (115) 变 为 
1 (到 +2) 吾 ( 丰 , 帮 H1 思 | ta 
字 (人 天 tiH1) 吾 ( 夺 在 +2 ij | 四 


7 一 ] 


这 些 概率 随 着 用 来 改变 {Q;]} 的 因子 不 同 而 不 同 , Wi ， 中 的 上 标 没有 改变 . 
推导 的 下 一 步 是 试图 “识别 " 出 这 个 期 望 中 的 元 素 . 利用 结果 1, 我 们 可 以 得 到 
等 式 


吾 ( 必 | 在 二 1)7 


进行 代 换 并 消 拓 与 状态 无 关 的 项 , 整理 后 得 到 
太 
> (AGORF( it))572 = 0， (118) 
7 一] 
乘法 展开 得 
帮 大 
y (Amwaz) 坟 一- ereeomt 
7 一] 7 一 二 


使 用 条 件 期 望 算 子 将 其 写成 以 下 形式 


机 [ABR = 一 用  [ 人 AT 人 te]6 (120) 
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在 最 后 一 个 表达 式 中 , 左边 是 想 要 的 AT， 在 新 测度 Pi+: 下 的 期 望 . 当 等 式 右 
边 的 随机 变量 相关 时 这 个 期 忆 将 不 为 零 , 并 且 只 要 远 期 利率 是 相关 的 这 个 期 望 将 不 
为 0. 为 了 得 到 这 个 期 望 值 , 我 们 需要 计算 协 方差 , 

设 协 方差 由 -Xpn 给 出 , 我 们 有 


5 开 F [AT Et = 一 Xe (121) 


利用 X 可 以 转换 已 (t, 翅 ) 动态 机 理 中 的 概率 . 从 最 乌 加 动态 机 理 开始 : 


玉 估 十 帮 丰 ) 一 百人 志 在 ) 十 思 人 坟 丰 ) 和 到 和 (122) 
在 等 式 右边 加 一 项 , 减 一 项 , 重新 组 合 得 
素 人 十 态 丰 ) 一 瑟 在 ) 一 人 本 人 抱 丰 )X 玉 十 呈 忆 信友)[A 玉 十 A 丽 二 贿 . (123) 
令 
A 友 = [ARTAT 有 | (124) 


我 们 刚刚 已 经 证 明了 等 式 右边 表达 式 的 期 望 在 P#+? 下 为 0, 所 以 在 P#+2 下 , 我 们 
可 以 将 瓦 ( 专 ) 新 的 动态 机 理 号 为 


及 作 十 帮 丰 ) 一 瑟 在 ) 一 开 作 在) 六 十 天 八 丰 ) 人 AT (125) 


从 这 个 式 子 可 以 看 出 , 新 的 动态 机 理 具 有 非 零 的 漂移 项 , (tb) 在 新 的 测度 下 不 是 
一 个 蒜 . 然而 这 个 过 程 是 无 套利 的 , 并 且 容 易 运 用 Monte Carlo 方法 进行 模拟 既 
然 两 个 动态 机 理 都 在 同一 个 测度 下 表示 出 来 了 , 那么 这 套 描述 两 个 远 期 利率 动态 
机 理 的 方程 就 可 以 用 于 与 这 两 个 远 期 利率 有 关 的 定价 工具 中 ,而且 可 以 在 这 两 个 
SDE 中 使 用 同一 个 伪 随 机 数 . 最 后 , 读者 应 记 住 本 节 的 讨论 依赖 于 SDE 中 的 离散 
近似 . 

13.5.2 ”一 般 化 


将 前 面 的 讨论 一 般 化 承 可 得 到 远 期 Libor 模型 . 假设 有 ?7 个 远 期 利率 , 严 (to, 太 )， 
1 一 0) 了 一 二 和 它们 分 别 对 应 于 开始 时 间 为 翅 , 结束 时 间 为 41l = 去 十 6 的 贷款 . 
Ftotoj 是 平凡 的 远 期 利率 ， 即 关 于 6 的 即 期 Libor. 终 乡 时 间 为 三 . 

类 似 于 前 面 几 节 的 讨论 , 假设 只 存在 单一 的 因素 … 利 用 t+ 远 期 测度 我 们 可 
以 得 到 每 个 远 期 利率 玉 (如 , 汉 ) 的 无 套利 的 蒜 动 态 机 理 


d 亚 (三 ) 一 (人 )T teE[0,oo)， (126) 





个 关于 多 因素 模型 以 及 远 期 Libor 模型 的 推广 可 以 参考 Musiela 和 及 uthowski(1998)，Brigo 和 
Mercurio(2001) 以 及 Rebonato(2002). 
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Brown 运动 全 六- 的 上 标 意 味 着 ” 
FF 1[dW 计 吉 =0. 


这 些 无 套利 动态 机 理 非 常 有 用 , 因为 它们 不 涉及 任何 利率 模型 , 而 仅仅 恢 赖 各 目 汲 
动 率 的 正确 指定 . 但 是 , 当 证 券 的 文 付 非 线 性 地 依赖 多 个 远 期 利率 时 , 这 个 过 程 必 
须 在 唯一 的 工作 测度 下 表示 出 来 . 

假设 我 们 选择 Pt 作为 工作 测度 “, 前 面 几 节 讨 论 的 方法 可 以 进一步 推广 得 到 
如 下 的 无 套利 SDE 系 统 (它们 在 单 因素 情形 涉及 递归 的 漂移 修正 .): 


了 4 一 


qd 下 仿 丰 ) 一 一 | 天 恶人 丰 ) >》 


J=; 


0o7 开 ( 三 ) ; tm 

工 十 五 ( 太 ) dt 十 如 所 ( 志 ， 丰 )Q 卫 ， t 筷 0， co ) 
其 中 dWt 中 的 上 标 表 示 工 作 测度 为 Po, 系统 中 这 些 方程 是 关于 这 个 远 期 测度 的 . 
然而 , 只 有 最 后 一 个 方程 具 鹏 动态 机 理 


di 志 -1) 一 an 一 忆 作 加 dr， 上 E[0,co). 


其 他 所 有 的 SDE 都 涉及 右边 第 一 项 给 出 的 相继 的 修正 因子 . 应 注意 , 这 些 因子 中 的 
所 有 项 都 可 以 在 时 间 上 观察 到 , 因此 这 些 动态 机 理 不 需要 对 实际 漂移 项 建立 模型 
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远 期 测度 和 测度 变换 技术 跟 许 多 工具 的 定价 相关 , 但 是 现在 在 市 场 中 有 一 类 工 
具 相 当 流 行 , 并 且 它 也 可 以 用 这 种 测度 变换 的 方法 来 定价 , 这 类 工具 束 是 固定 到 期 
日 互 换 (CMS). 它们 的 一 些 性 质 可 能 解释 迄今 所 用 方法 间 的 某 些 微妙 差别 , 为 了 对 
它们 进行 定价 , 需要 同时 设计 所 有 远 期 利率 . 

首先 , 我 们 先 给 出 关于 这 类 工具 的 一 段 材 料 , 该 材料 显示 了 人 们 对 固定 到 期 日 
互 换 的 兴趣 . 

例 

预期 欧元 区 的 利率 将 会 上 升 , 机 构 投资 者 们 在 过 去 的 一 个 月 内 已 经 陆续 购买 了 
超过 40 亿 的 息 票 支付 与 固定 期 限 互 换 (CMS) 利率 联系 起 来 的 票据 . 由 于 对 这 些 
产品 需求 的 膨胀 复苏 了 市 场 中 的 可 赎 回 债券 , 并 使 得 欧洲 期 权 市 场 中 的 长 期 期 限 结 
构 趋 于 平衡 . CMS 的 兴起 是 由 那些 热衷 于 投机 于 更 高 欧洲 利率 的 欧洲 机 构 投 资 者 
们 所 驱动 的 . 

CMS 交易 的 结构 非常 典型 ,并 且 早 在 1999 年 就 有 类 似 的 发 行 . 意大利 发 行 是 


@ 这 里 实际 上 使 用 了 随机 微分 . 
四 它 有 时 也 称 为 终止 测度 . 
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典型 的 ， 它 第 一 年 向 投资 者 提供 4% 的 息 票 ,剩余 19 年 的 利率 是 10 年 期 CMS 利 
率 的 78%. 大 多 数 交 易 包 括 了 一 个 下 限 , 限制 了 投资 者 的 下 端 息 票 率 . 

在 当前 的 收益 率 曲 线 环 境 中 ,基于 CMS 的 产品 显得 很 有 吸引 力 . 它们 提供 了 
一 个 高 于 市 场 首 次 息 票 以 及 投机 于 未 来 市 场 利 率 上 涨 的 机 会 . 它们 还 保证 了 至 少 
4% 的 最 小 息 票 利率 . (IFR, 第 1281 期 ) 

CMS 互 换 是 一 种 建立 在 普通 互 换 上 的 工具 . 在 一 个 普通 互 换 中 , 园 定 利率 只 
与 特定 交割 期 有 关 的 浮动 Libor 利率 相交 换 . 而 在 一 个 CMS 互 换 中 , 这 一 点 被 一 
般 化 了 . 它 仍然 是 固定 利率 交换 浮动 利率 , 但 是 浮动 利率 不 是 “单个 时 期 ”的 利率 ， 
它 本 身 就 是 一 个 在 未 来 时 刻 决 定 的 多 期 互 换 利率 . 

CMS 互 换 的 交换 形式 有 很 多 种 , 作为 一 个 例子 , 我 们 考虑 下 面 的 情形 , 假设 一 
方 决定 在 未 来 3 年 内 文 付 4% 以 接受 一 个 2 年 期 的 互 换 利率 , 后 者 在 每 年 的 年 初 确 
定 . 这 个 未 来 的 互 换 利 率 在 时 间 加 是 未 知 的 , 它 被 视 为 浮动 支付 , 但 是 这 个 浮动 利 
率 不 仅仅 只 取决 于 某 一 特别 年 份 的 波动 率 , 而 是 一 年 利率 的 平均 .显然 , 这 些 互 换 
具有 很 强 的 非 线性 , 并 且 我 们 不 能 用 普通 互 换 的 金融 工程 方法 来 处 理 它 们 . 

图 13-5 给 出 一 个 CMS 互 换 的 例子 , 读者 可 以 看 到 , 在 每 个 交割 日 用 来 交换 固 
定 利 率 的 浮动 利率 是 多 个 远 期 利率 的 函数 . 在 这 些 条 件 下 , 要 利用 不 同 远 期 测度 下 
的 单个 零 漂移 随机 微分 方程 来 设计 每 个 远 期 利率 是 行 不 通 的 . 每 个 CMS 互 换 的 一 
支 都 依赖 于 多 个 远 期 利率 , 这 些 利率 需要 在 同一 个 远 期 测度 下 进行 设计 . 
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13.6.1 ”测度 变换 的 另 一 个 例子 


本 和 给 出 了 测度 变换 方法 在 FRA 市 场 中 的 另 一 个 应 用 , 后 付 FERA 在 时 间 怒 ， 
的 文 付 是 
N6[ 忆 (加 加 ) 一 五 
而 市 场 交 易 的 FRA, 在 时 间 专 的 交割 | 为 
VOLtot) 一 了 
(1 十 0 也) 
最 后 , 我 们 有 Libor 后 付 FRA, 它 在 时 间 二 的 交割 为 
Noljto, 训 ) 一 工 4|. 
正如 我 们 在 第 9 章 中 看 到 的 , Libor 后 付 的 交割 方式 是 “ 非 自 然 ” 的 , 因为 与 二 有 
关 的 文 付 正常 情况 下 应 该 在 时 间 忆 + 1 进行 . 
我 们 现在 来 证 明 , 由 后 付 FRA 和 市 场 交 易 的 FRA 得 到 的 远 期 利率 相同 . 首 
先 , 回忆 在 后 付 FRA 的 远 期 测度 Pt+l 下 , 有 
下 (to， 志 ) 肌 [也 | 


也 就 是 说 , FRA 利率 是 Libor 利率 所 有 可 能 值 的 平均 
上 
下 (to) 存 ) 一 1 (127) 
7 一 荆 


其 中 7 表示 可 能 的 状态 , 这 些 状 态 假设 是 离散 和 可 数 的 . 
现在 , 考虑 市 场 交 易 的 FRA 的 交割 额 
TV6[RF(tot) 一 碾 
(1 上 +6574 ) 
这 个 合约 所 隐 含 的 远 期 利率 和 后 付 FRA 一 样 吗 ? 
答案 是 肯定 的 , 利用 测度 变换 技术 , 我 们 来 讨论 它 的 证 明 . 想法 是 先 考察 这 个 
交 制 额 在 测度 P2 下 的 期 望 , 并 证 明 它 导致 相同 的 远 期 利率 . 于 是 我 们 从 下 式 开 始 : 


(128) 


方 ti ANVO|E(to; 右 ) 一 也 | 
ZE | (UL 十 0 3) 
令 其 等 于 0, 重新 整理 得 到 定价 方程 : 
到 Et 
开 (t0 一 一 (130) 


万 二 INV5 


to [ee | 
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下 面 转换 方程 (130) 右边 的 测度 . 现在 有 两 个 期 望 , 我 们 将 在 它们 之 间 进 行 测度 转 
换 . 先 令 N =1.5=1. 





考虑 分 子 
_ 也 7 
天 夺 方 ( 
让 1 | - - 官 人 
我 们 知道 在 时 间 去, 有 
1 
人 刀 (to, 右 ) 
~tiT1 已 ( 丰 ; 万 二 1)7 ) 
os 1 
所 以 
[ 呈 (to， 万 十 1 <- 丰 i 十 1 
六 一 到 


万 (to,) ) 史 ( 丰 让 1)7 了 
代入 (131) 的 右边 , 得 到 


上 
玫 ] 如 (to， 万 十 1) 一 下 十 1 


委 : (] 十 (十 开 ) 吕 ,万 ) 吾 ( 丰 ， 刀 7 


在 这 个 表达 式 中 , 我 们 看 到 
B(to,tH) 1 
刀 ( 加 ; 友 ) 。 工 十 互 (to) 友 ) 
] 5 
册 CT 
利用 这 两 个 关系 , 得 到 等 价 性 








， 1 员 (to,tH1) ti 7 ] 
二 1 一 一 一 一 一 一 (1 十 开 )i+ 
2 (1 十 克 ) 已 (加 ); 志 ) 吾 ( 态 ; 丰 1 了 2 (1 十 ) ] 十 严 (t， 1 了 十 4 万 ; : 


1 一 工 
将 等 式 右 边 化 简 为 


大 
访 ， 二 页 (E 节 
一 


二 


生 
我 们 立即 发 现 这 是 一 个 期 望 表示 : 


产 妈 十 1 大 
已 一 一 一 一 一 一 | . 
to ] 十 忆 (t0， 志 
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现在 , 考虑 (130) 中 的 分 母 








利用 (132), 将 其 转换 到 测度 忆 s+3: 

上 大 
>》 [ 让 一 》 ] ] 已 (to， 世 十 1 ) 闻 守 1 
7 一 1 ] 十 1 7 1 一 1 ] 十 7 刀 (to， 万 ) 妃 ( 访 ， 万 十 1) “ 


使 用 (132) 中 的 等 价 性 并 代 换 得 

















天 
2， 已 (to, 万 十 1 厅 ; i 十 1 ] (1 十 7 ,) 太 1 
一 上 


生 本 7 天 人 “5 -于 二 吉 1 十 天 (to 三 | 


注意 , 随机 项 (1 + 已,) 被 消 掉 了 . 从 等 式 的 右 方 得 到 


上 
-六 二 站 
1 一 1 1 攻 


1 十 FRR 二 ) 
对 一 般 的 N, 6, 将 分 子 、 分 母 放 在 一 起 , 有 


六 ti 三 志 ， 9 
BE 有 | Na Li， 





工 十 0 工 + 1 十 所 (to 三) 
严 (to; 丰 ) 一 二 一 5 ) 
ti MO 一 一 
to “| 车 57， 1 十 王 (toti)G 


对 上 式 进 行 化 简 , 得 到 
玉 ( 加 三) = 本 [天 ]， 
这 样 就 得 到 了 想 要 的 结果 : 后 付 FRA 的 FRA 利率 与 市 场 交 易 FRA 的 FRA 利率 
是 一 样 的 , 并 且 是 Libor 利率 声 的 无 偏 估计 . 
下 面 以 另 一 个 简单 的 例子 结束 本 节 . 
例 
我 们 同样 可 以 将 远 期 测度 变换 应 用 于 上 采 市 , 后 付 ERA 在 时 间 二 1 的 交割 是 


[7 一 下 (to) 太 )| 6， 


那么 这 个 合约 在 时 间 五 的 价值 是 多 几 呢 ,这 里 如 雪 刀 区 友 ? 
市 场 的 惯例 是 用 相应 五 时 间 的 远 期 利率 替代 随机 变量 Li ， 由 此 得 到 


[人 (ti 吉 ) 一 to)t 让 人 0， 
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通常 情况 下 , 它 的 值 不 等 于 0, 那么 我 们 怎么 知道 这 是 合约 正确 的 盯 市 方法 呢 ? 我 
们 简单 地 取 问 时 | 一 五 (加 右 )]V6 在 远 期 测度 下 刀 H1 时 的 期 望 , 得 到 


站 [Te 一 下 (to)t)]N6 = [Rs 码 ) 一 开 (to, 码 )]N6. 
这 里 的 等 号 用 到 下 述 结 果 : 在 测度 Pii+l 下 ; 王 (t) 右 ) 是 了 的 无 偏 估计 . 
13.6.2 ”CMS 互 换 的 定价 


CMS 互 换 的 定价 很 显然 要 涉及 凸 性 调整 . 仍然 在 本 章 使 用 的 简单 框 桨 下 考虑 
问题 , 行业 首先 得 到 斑 x 刀 和 刀 x 妈 的 互 换 期 权 的 波动 率 . 然后 , 根据 互 换 在 第 18 
章 中 的 “年 金 * 测度 下 是 一 个 蒜 这 一 结果 , 就 可 以 在 具体 的 假设 下 作 各 种 各 样 的 变 
换 , 这 样 就 可 以 估计 出 对 于 远 期 互 换 利率 的 凸 性 修正 (convexity correction).， 换 人 名 

了 


C7125St 一 S; 十 Et 


其 中 cmst 是 CMS 利率 , s: 是 相关 的 远 期 互 换 利率 , et 就 是 凸 性 修正 . 

很 自然 想到 将 前 面 讨论 的 远 期 Liber 动态 机 理 用 于 CMS 互 换 的 定价 , 然后 通 
过 一 系列 递归 的 测度 变换 得 出 所 需要 的 期 望 修 正 . 由 于 CMS 互 换 的 定价 是 一 个 很 
好 的 测度 变换 的 例子 , 所 以 我 们 接 下 来 考虑 一 种 简单 的 情形 . 

考虑 一 个 两 期 的 CMS 互 换 , 这 里 在 时 间 妇 和 妇 文 付 固定 的 CMS 利率 zi 
以 此 交换 同样 时 刻 两 期 现金 互 换 的 互 换 利 率 , 在 远 期 测度 Po 下 ,CMS 互 换 的 现 
金 汽 现 人 为 

1 

(1 十 Zoo0)(1L 十 过) 


io or 1 lv 
名 “如 (L+ZiooiL 二 to 二 Ztao)l 


0 一 忆 忆 3 [es 一 Si 】 
(133) 


其 中 假 议 交割 区 间 的 长 度 为 1, N 是 互 换 的 名 义 额 , ss 和 st 是 两 个 如 时 未 知 的 
两 期 互 换 利 率 , 它们 可 由 (50) 中 通常 的 即 期 互 换 公 式 给 出 . 
令 0 = 1 整理 这 个 方程 得 到 


Et [sa TO 下 St HZOGHEOOEEIOT | 
本 ”| GT + TENOTEEEOGTEEGD 
因此 , 为 了 得 到 CMS 利率 zi 的 值 , 我 们 需要 做 的 是 在 同一 个 远 期 测度 Pt 下 写 
出 远 期 Libor 过 程 尺 ( 如 , 厂 ) 和 环 (to, 刀 ) 的 动态 机 理 , 然后 选择 Monte Carlo 路 径 ， 


很 显然 , 这 样 做 以 及 从 远 期 Libor 的 无 套利 动态 机 理 获 得 Monte Carlo 路 径 需 
要 校正 (calibrate) 出 各 自 的 波动 率 . 一 旦 完成 这 些 工 作 后 , Monte Carlo 路 径 的 选 


.to 一 


(134) 
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择 就 很 自然 了 . 因此 CMS 利率 就 可 以 由 


y 5 一 二 3 
人 | GD)G+ 有 ) 和 (HG DJ ) 


t0 一 - 


(135) 


十 


M 1 
2 和 -1 1 (Tto)+Daa)t1L+Lta] 


计算 出 来 . 其 中 互 换 利率 叶 , 本 身 依 赖 于 同样 的 远 期 利率 路 径 , 因此 可 以 由 选 好 的 
路 径 计 算出 来 . 

从 对 波动 率 和 初始 远 期 利率 进行 扰动 开始 , 我 们 可 以 重复 同样 的 练习 , 从 而 获 
得 风险 管理 所 需要 的 相关 项 腊 字 母 . 


13.7 结 论 


本 章 主要 是 致力 于 找到 互 换 、FRA 以 及 债券 市 场 之 间 的 联系 , 我 们 的 讨论 时 
致 的 问题 是 怎样 构建 一 条 令 人 满意 的 收益 率 曲 线 , 这 也 是 金融 工程 中 一 个 很 基本 的 
任务 . 本 章 介绍 两 个 主要 的 工具 : 第 一 个 是 远 期 测度 ; 第 二 个 就 是 相关 测度 的 变换 
技术 . 这 使 我 们 可 以 方便 地 建立 起 一 系列 远 期 利率 的 无 套利 动态 机 理 , 然后 这 些 动 
态 机 理 用 作 一 个 工具 , 根据 连接 互 换 利率 、 远 期 利率 以 及 它们 的 衍生 品 的 公式 计算 
出 历 希 要 的 量 . 

接 下 来 的 话题 将 是 远 期 Libor 模型 . 这 里 , 主要 的 想法 是 获得 序列 的 天 系 因素 
来 表达 在 一 个 简单 远 期 测度 下 的 各 种 远 期 利率 的 动态 机 理 . 

下 一 个 讨论 的 问题 是 远 期 Libor 模型. 其 基本 思想 是 在 单个 远 期 测度 下 , 寻找 
序列 相关 因子 来 表示 各 种 远 期 利率 的 动态 机 理 . 
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附录 13-1 
实际 中 的 收益 率 曲线 的 计算 
传统 计算 收益 率 曲 线 的 方法 是 首先 获得 流动 债券 的 价格 , 然后 得 到 贴现 和 相关 
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的 收益 . 该 方法 先 要 计算 隐 含 的 堆 县 债券 价格 , 然后 从 可 观察 到 的 附 息 债券 价格 计 
算出 相应 的 收益 率 和 远 期 利率 . 

我 们 将 条 要 回顾 收益 率 邮 线 计算 的 这 种 方法 , 它 对 没有 利率 衍生 工具 交易 的 市 
场 也 是 很 有 用 的 . 首先 概述 有 关 概 念 . 

1. 票面 收益 率 曲 线 

考虑 一 个 直接 附 县 债券 , 它 的 上 票 率 ec 正好 等 于 时 间 寺 同 样 期 限 的 收益 率 , 这 
个 “票面 ”债券 二 时 的 价格 将 正好 是 它 的 面值 100. 这 样 一 个 债 养 的 到 期 收 侈 率 了 束 
是 票面 收益 率 . 这 种 债券 的 价格 等 于 100, 它们 的 息 票 率 表 明了 同样 期 限 和 信用 债 
券 在 特定 时 间 的 正确 收益 率 . 

可 以 将 一 个 年 付 县 的 三 期 票面 债券 的 现 值 写 为 

100c 100c 100(1 十 o) 
G+ 几 +” 十 3 
这 里 票面 收益 率 意 味 着 c = 4/ 

此 特性 正 是 我 们 想 要 的 , 因为 对 于 附 悬 债券, 到 期 日 并 没有 给 出 平均 现金 流 的 
正确 回收 时 间 , 并 且 如 果 我 们 考虑 的 债券 电 票 率 不 同 于 票面 收益 率 的 话 , 这 个 债券 
的 久 期 和 隐 含 收益 率 是 不 同 的 . 

2. 零 息 收益 率 曲 线 
同样 可 以 通过 求解 下 面 的 方程 从 面值 为 100 的 零 县 债券 计算 一 条 收益 率 曲 线 : 
100 
其 中 凡是 期 限 为 研一 上 的 零 息 债 券 的 收益 率 . 

票面 收益 率 曲 线 和 零 县 收益 率 曲 线 一 般 是 不 同 的 . 

现在 给 出 一 个 计算 的 例子 . 

例 

我 们 想 要 获得 票面 站 益 率 和 零 息 收益 率 之 间 的 关系 . 

假设 已 给 下 面 的 替 息 债 净 的 价格 : 


100 三 











了 (0,1) = 96.00， B(0,2) = 91.00， (0,3) = 87.00. 


(1) 零 息 收益 率 是 多 少 ? 

(2) 相同 到 期 日 的 票面 收益 率 是 多 少 ? 

为 了 计算 零 息 收益 率 , 我 们 从 下 面 的 公式 : 
100 


1 
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得 到 100 100 100 
解 关于 未 知 数 零 息 收 益 率 的 方程 得 


员 一 0.041 67， 只 =0.048 28， 多 一 0.047 52. 


现在 来 计 基 票面 收益 率 , 利用 下 面 的 关系 ( 妇 = 工 ): 


P(ioT) = >》 7B(toi) 二 BlttoT) = 100， 
= 一 站 
满足 方程 的 六 就 是 到 期 日 为 了 的 票面 收益 率 . 这 里 的 想法 是 ， 当 我 们 使 用 正确 的 贴 
现 率 进行 贴现 时 , 由 一 个 面值 债券 所 生成 的 现金 流 的 总 和 应 该 等 于 100, 即 必须 有 
p(to,T) = 100, 对 每 个 全 只 有 一 个 乡 使 得 该 等 式 成 立 . 
计算 出 票面 收益 率 , 得 到 


仙 一 仙 王 0.041 67， 钨 =0.048 13， 邮 = 0.047 45. 


正如 这 些 数字 所 表明 的 ,票面 收 闪 率 与 零 息 收益 率 是 有 细微 的 区 别 的 . 
3. 由 附 息 债券 得 到 的 零 息 曲线 


传统 计算 收益 率 曲 线 的 方法 需要 从 附 上 县 债券 的 价格 得 到 零 县 收益 率 曲 线 , 这 一 
过 程 现 在 看 来 有 些 过 时 , 但 是 它 对 具有 新 兴 发 展 中 金融 市 场 的 经 阐 体 仍 然 很 有 用 . 
同样 , 这 个 方法 也 能 很 好 地 庶 明 合成 资产 的 创造 怎样 用 于 收益 率 曲 线 的 构造 . 记 住 ， 
所 有 这 些 计算 都 是 天 于 无 违约 风险 债 其 的 , 

考虑 一 个 两 年 期 的 附 息 债 券 , 这 个 无 违约 风险 债券 的 年 息 票 率 是 c% , 当前 的 
价格 是 Pt+2), 到 期 日 的 价值 是 100. 假设 我 们 知道 当前 的 年 利率 水 平 m， 则 下 
面 的 投资 组 合 





Re 单位 的 时 刻 t 时 借入 , 买 二 期 附 息 债 状 ，P(tt 二 中 (136) 


产生 的 现金 流 等 价 于 1 + ec 单位 的 二 期 贴现 债券 , 因此 我 们 有 
JU0c 


Pt+ 人 3 一半 交 一 (10001 二 o)/(G+ 0 ) 


如 果 这 个 附 居 债 券 的 价格 已 人 上 上 + 2) 和 一 年 年 利率 是 已 知 的 , 则 可 从 此 方程 计 
算出 两 年 期 零 姑 债 券 的 收益 率 风 . 其 他 到 期 日 的 零 县 收益 率 可 以 通过 构造 类 似 具 
有 较 长 期 限 的 合成 工具 网 归 地 计算 出 来 . 


@ 我 们 也 可 以 假设 一 年 期 的 零 妃 债券 已 (二 十 1) 价格 已 知 . 


避 


期 限 买 价 / 卖 价 

3x6 4.5 一 4.6 

6x9 二 .7 一 4.8 
XI 工 2 D.U-5.1 
12X15 .5 一 5.7 
15x18 和 .1 一 6.3 


RE 
1. 已 知 流动 后 付 FRA 的 报价 . 假设 所 有 时 间 间 隔 都 以 月 度量 , 并 且 每 个 月 是 30 天 . 


同时 还 知道 当时 的 3 个 月 Libor 等 于 4%. 

(ay 计算 贴现 债券 的 价格 吾 (to, 加 )， 其 中 到 = 6,9,12,15,18 个 月 . 
(b) 计算 期 限 从 0 至 18 个 月 的 收益 率 曲 线 . 

(c) 计算 相同 期 限 的 互 换 曲 线 . 

(d) 这 两 条 曲线 相同 吗 ? 

(e) 计算 票面 收益 率 曲 线 . 

(f) 计算 零 息 收 益 率 曲 线 . 

2. 已 知 流 动 互 换 利率 的 报价 , 假设 所 有 时 间 间 隅 以 年 计 . 


期 限 买 价 / 卖 价 


6.2-6.5 
6.4-6.7 
7.U-7.3 
了 .一 人 .总 
&. 工 一 .4 


ce 必 扣 | 


我 们 知道 当时 的 12 个 月 Libor 利率 等 于 5%6. 

(a) 计算 接 下 来 5 年 的 FERA 利率 , 开始 于 一 个 1 x 2FRA. 

(b) 计算 贴现 债券 的 价格 号 (to,t), 其 中 万 三 二 ,6 年 . 

(c) 计算 期 限 为 0 至 6 年 的 收益 率 册 线 . 

(dq) 计算 桶 面 收 益 率 曲 线 . 

3. 利用 练习 2 的 数据 , 计算 : 

(a) 一 个 2 年 后 开始 、 期 限 为 3 年 的 远 期 互 换 的 买 价 / 卖 价 , 互 换 交换 的 是 12 个 月 Libor. 
(b) 即将 在 时 间 2 交割 的 附 息 债券 的 远 期 价格 . 这 个 债券 的 息 票 率 为 7%, 到 期 日 为 2 年 . 


第 14 章 ”波动 率 工 程 、 波 动 率 互 换 和 
波动 率 交 易 工 具 


14.1 引 言 


对 于 在 财务 报表 或 交易 账 德 中 有 各 种 中 性 波动 率 敞 口 的 市 场 参与 者 来 说 , 涉及 
先 波 动 率 交易 的 流动 性 工具 非常 有 用 , 第 10 章 讨论 的 古典 期 权 策略 在 这 方面 就 有 
严重 的 缺陷 . 交易 商 建立 一个 头寸 或 对 冲 一 种 风险 时 , 他 希望 标的 资产 的 随机 变化 
对 头寸 的 影响 是 已 知 的 . 标的 可 能 是 随机 的 , 但 一 个 明确 定义 的 合约 或 头寸 的 支付 
函数 必须 是 已 知 的 . 大 多 数 古 典 波动 率 策略 的 支付 函数 随 标的 风险 而 变化 , 大 多 数 
波动 率 工具 在 分 离 这 些 风险 时 都 具有 缺陷 . 即使 交易 商 预测 准确 , 他 也 可 能 发 现 由 
于 其 他 变量 的 变化 标的 支付 函数 已 经 发 生 了 变化 . 因此 , 古典 波动 率 策略 不 能 为 波 
动 率 敞 口 提供 令 人 满意 的 对 冲 . 本 章 主要 讨论 这 个 问题 出 现 的 原因 以 及 可 能 的 解决 
方法 

直到 几 年 前 , 传统 的 波动 率 交易 都 是 买卖 看 涨 期 权 和 看 跌 期 权 的 投资 组 合 、 跨 
式 期 权 和 宽 跨 式 期 权 , 然后 尽 可 能 地 delta 对 冲 这 些 头 寸 , 但 是 , 这 样 的 头寸 不 是 纯 
波动 率 的 . 于 是 人 们 开始 寻找 支付 函数 只 取决 于 波动 率 风险 的 波动 率 工具 . 方差 互 
换 和 波动 率 互 换 就 是 两 种 纯 波动 率 工具 . 本 章 将 讨论 这 些 新 工具 . 至 少 有 两 方面 的 
原因 使 得 人 们 对 这 些 新 工具 感 兴趣 . 首先 , 对 市 场 参与 者 来 说 , 波动 率 是 一 种 非常 
重要 的 风险 , 因此 必须 理解 这 种 风险 的 对 冲 和 定价 方法 . 其 次 , 关于 波动 率 互 换 的 
讨论 是 设计 新 工具 时 需要 遵循 的 基本 原理 的 一 个 很 好 的 例子 . 

本 章 使 用 方差 互 换 而 不 是 波动 率 互 换 进 行 讨论 . 虽然 市 场 上 一 般 用 波动 率 这 一 
术语 , 但 为 了 计算 方便 , 用 波动 率 的 平方 “方差 更 合适 . 一 个 随机 变量 的 方差 是 
这 个 随机 变量 的 二 阶 中 心 矩 , 它 可 以 很 自然 地 从 本 章 的 相关 公式 得 出 . 波动 率 (也 
就 是 标准 差 ) 工具 需要 凸 性 调整 而 方差 工具 一 般 不 需要 . 因此 , 当 我 们 提 到 vega 
时 , 指 的 是 方差 vega, 这 是 期 权 价格 关于 o2 而 不 是 的 灵敏 度 . 事实 上 , 在 本 章 的 
讨论 中 , 波动 率 和 方差 这 两 个 术语 是 可 以 替换 使 用 的 


14.2 ”波动 率 头 二 
波动 率 头寸 可 以 用 来 对 冲 波动 率 沿 口 或 预测 波动 率 未 来 发 展 趋势 构成 这 些 
头寸 的 工具 要 尽 可 能 地 分 离 波 动 率 风险 . 为 说 明 后 面 讨论 的 背景 , 先 介绍 两 个 描述 
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传统 波动 率 头 寸 的 例子 . 
14.2.1 交易 波动 率 期 限 结构 


我 们 已 经 看 过 几 个 有 关 利 率 期 限 结 构 变 动 策略 的 例子 , 称 它 们 为 曲线 陡峭 交易 
或 曲线 平 直 交易 ,显然 也 可 以 就 波动 率 期 限 结构 建立 类 似 的 头寸 . 市 场 上 的 流动 率 
交易 有 不 同 的 到 期 日 . 像 利 率 期 限 结构 一 样 , 我 们 可 以 买 进 一 个 “到 期 日 ” 并 卖 出 
另 一 个 “到 期 日 ", 参考 下 面 的 例子 .“ 

例 

一 个 交易 商 说 他 正 考 虑 卖 出 短期 25delta 欧元 看 跌 / 美 元 看 涨 期 权 , 并 买 入 一 
个 长 期 跨 式 期 权 . 昨天 买 入 一 个 3 个 月 跨 式 期 权 一 一 资金 来 自 卖 出 两 个 25delta 的 
一 个 月 看 跌 期 权 一 一 要 花费 3.9% 的 期 权 委 . 

因为 卖 岂 短期 波动 率 所 得 资金 多 于 买 入 长 期 期 权 的 成 本 , 所 以 这 些 波 动 率 交 易 
对 投资 者 来 说 很 有 吸引 力 . 

在 这 个 例子 中 , 交易 商 关 心 的 不 是 资产 价格 水 平 或 回报 , 而 是 价格 的 波动 率 . 交 
易 商 用 卖 出 一 个 时 间 区 间 的 波动 率 得 到 的 资金 去 买 另 一 个 区 间 的 波动 率 . 

显然 , 交易 商 认为 短期 欧元 波动 率 将 落后 于 长 期 欧元 淫 动 率 . 即使 他 们 的 预测 
是 准确 的 , 这 些 头 寸 能 在 多 大 程度 上 满足 他 们 的 需求 呢 ? 我 们 将 发 现 这 个 头寸 的 文 
付 函 数 是 随 着 标的 欧元 /美元 汇率 的 变化 而 变化 的 . 
14.2.2 ”不 同 工 具 间 的 波动 率 交 易 


第 二 个 例子 与 利率 有 关 并 包含 了 另 一 个 波动 率 的 “套利 ”头寸 . 如 果 交 易 商 买 
入 一 个 风险 的 波动 率 并 卖 出 另 一 个 不 同 风险 的 相关 波动 率 , 那么 这 两 个 波动 率 就 由 
不 同 工 具 产生 , 而 不 像 前 面 的 例子 那样 属于 同一 工具 在 不 同时 间 段 的 波动 率 . 

例 

交易 商 正 研究 欧元 上 限 - 下 限 跨 式 期 权 和 互 换 路 式 期 权 的 波动 率 之 间 的 盖 , 想 
从 了 年 间 5% 的 波动 率 差 中 获 益 . 所 有 权 交 易 商 卖 出 一 个 6 年 后 开始 、 波 动 率 接近 
15% 的 2 年 期 上 限 -下 限 跨 式 期 权 . 对 于 超过 5 年 期 、 波 动 率 为 10% 的 互 换 跨 式 期 
权 , 这 项 交易 提供 了 一 个 很 好 的 替代 品 . 这 个 波动 率 差 额 的 历史 水 平 大 概 是 206. 

上 上限- 下限 和 互 换 是 利率 工具 , 两 者 轻 有 相似 之 处 也 有 不 同 . 我 们 将 在 第 15 章 
对 它们 进行 详细 讨论 . 卖 出 一 个 上 限 - 下 限 咯 式 期 权 本 质 上 是 卖 空 利率 波动 率 . 上 
例 中 , 交易 商 可 以 对 15% 的 波动 率 建 立 这 一 头寸 . 另 一 方面 , 买 入 一 个 互 换 相 当 于 
持 有 一 个 波动 率 多 头头 寸 , 它 的 波动 率 是 10% , 那么 两 个 波动 率 的 差 为 5%. 例 中 
指出 这 个 波动 率 差 的 历史 水 平 大 概 是 2%. 因此 , 通过 均 出 这 个 5% 的 波动 率 差 , 交 
易 商 将 从 未 来 这 两 种 工具 波动 率 差 变 小 的 趋势 中 获 荔 . 


中 这 里 的 “套利 ”是 金融 市 场 意 义 上 而 不 是 理论 分 析 意 义 上 的 套利 ， 下面 的 套利 头寸 可 能 是 零 成 本 的 
并 有 一 个 相对 较 高 的 成 功 概 率 , 但 收益 绝对 不 是 无 风险 的 ， 
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这 个 头寸 的 文 付 随 利 率 的 变化 而 变化 . 即使 波动 率 按 人 们 预期 的 趋势 变动 , 依 
赖 于 利率 水 平 的 波动 率 也 可 能 会 产生 出 人 意料 的 支付 ”我 们 下 面 就 讨论 为 什么 这 
样 的 波动 率 头 寸 有 严重 的 缺陷 且 需 要 极其 精细 的 风险 管理 , 之 后 我 们 将 考虑 纯 溉 动 
率 头 本. 


14.3 波动 率 文 付 的 不 变性 


在 前 面 几 章 里 , 利用 凸 性 把 波动 率 作 为 一 种 风险 分 离 出 来 . 第 8 草 和 第 9 章 展 
示 了 怎样 把 标的 资产 的 波动 率 转化 成 “现金 ", 从 而 迈 出 了 波动 率 工 程 的 第 一 步 . 

交易 商 可 以 用 第 8 章 和 第 9 章 讨论 的 方法 对 由 波动 率 变 化 产生 的 敞 口 进行 对 
冲 和 风险 管理 . 然而 , 这 些 头 寸 还 受 波动 率 之 外 其 他 一 些 变量 的 影 啊 . 下 面 我 们 考 
虑 某 投资 者 持 有 的 投机 性 头寸 . 

设 3; 为 一 风险 因素 , 并 假设 此 投资 者 在 如 时 买 入 St 在 未 来 所 ,了 ] 期 间 的 头 
动 率 , 其 中 人 为 合约 到 期 日 . 像 每 个 多 头头 寸 一 样 , 这 意味 着 这 个 投资 者 期 望 这 段 
时 间 的 现实 波动 率 增 大 . 如 果 和 所, 史 期 间 的 现实 波动 率 超 过 如 时 “购买 ”的 波动 
率 , 投资 者 就 有 收益 . 从 这 个 意义 上 讲 , 这 跟 其 他 的 多 头头 寸 没 有 太 大 区 别 . 例如 ， 
一 个 交易 商 买 一 只 股票 , 如 果 股 价 上 涨 , 他 将 受益 . 他 可 以 买 一 个 固定 接受 方 互 换 ， 
如 果 互 换 价值 上 升 ( 互 换 利率 下 降 ), 他 将 获 利 . 类 似 地 , 现在 的 情况 是 我 们 收 到 一 
个 “ 贺 定 ”的 波动 率 , 并 且 当 真实 波动 率 超 过 这 个 水 平时 就 会 有 收益 . 

通过 有 买 入 看 涨 看 跌 期 权 、 路 式 期 权 或 宽 路 式 期 权 ， 然 后 delta 对 神 这 些 头寸 ， 
最 终 交 易 商 一 般 会 持 有 一 个 多 头头 寸 . 如 果 现 实 波动 率 增 加 , 这 个 头寸 就 会 有 收益 ， 
正如 第 8 章 和 第 9 章 所 讲 的 . 然而 , 这 种 波动 率 头 寸 和 其 他 工具 如 股票 、 互 换 、 远 

期 利率 协议 等 的 头寸 有 一 个 主要 的 不 同 之 处 . 图 14-1 所 示 的 是 一 个 股票 多 头头 寸 ， 





图 14-1 


@ 必须 指出 , 上 限 -下 限 波动 率 和 互 换 波 动 率 不 同 . 事实 上 , 这 个 2% 或 5% 的 差额 很 可 能 是 由 它们 之 间 
的 不 同 之 处 引起 的 . 另外 , 波动 率 微笑 的 存在 使 这 种 头寸 更 加 复 . 
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建立 这 个 头寸 所 需要 的 资金 来 自 货 币 市 场 贷款 . 随 着 股票 价格 上 涨 , 这 个 头寸 会 有 
收益 9 -Si 这 个 支付 已 知 且 只 取决 于 5 . 事实 上 , 它 关于 98 是 线性 的 . 图 14-2 
是 一 个 短期 贴现 债 养 头 寸 . 收益 率 减 小 , 头寸 就 有 收益 . 同样 如 果 不 考虑 凸 性 收益 ， 
根据 收益 率 y 的 变化 , 耽 能 知道 这 个 头寸 的 收益 或 损失 是 多 少 . 





图 14-2 


通过 路 式 期 权 建立 的 波动 率 头 寸 与 七 面 提 到 的 头寸 有 根本 的 不 同 . 原因 在 于 波 
动 率 头 才 的 文 付 不 仅仅 取 次 于 波动 率 , 还 依 顿 于 其 他 变量 . 譬如 : (1) 利率 ; (2) 标 
的 资产 价格 ; (3) 隐 人 金波 动 率 水 平 . 这 些 都 可 能 导致 波动 率 头 二 在 同一 现实 波动 率 
水 平 下 产生 不 同 的 支付 . 

有 丸 一 方面 , 方 兰 (波动 率 ) 互 换 是 纯 流 动 率 头 十 . 用 这 些 工 具 建 立 头 十 的 潜在 收 
将 或 损失 只 取决 于 到 期 日 之 前 的 现实 流动 率 . 本 章 讨 论 波动 率 工 程 怎 样 建立 这 种 合 
约 , 并 进一步 研究 它们 的 定价 和 对 冲 . 我 们 从 有 缺陷 的 波动 率 头 寸 开始 讨论 . 


14.3.1 不 完善 的 波动 率 头 十 


金融 市 场 上 , 波动 率 头 寸 通常 理解 为 一 个 通过 买卖 跨 式 期 权 建 立 的 静态 头寸 
或 者 一 个 运用 路 式 期 权 或 期 权 的 动态 保持 头寸 . 正如 前 面 所 说 , 这 些 波动 率 头 寸 不 
适合 于 淫 动 率 敞 口 定 价 、 对 冲 或 风险 管理 . 本 节 将 研究 这 一 问题 的 原因 . 考虑 由 一 
个 动态 对 冲 了 的 单一 看 涨 期 权 构 成 的 简单 头寸 . 
一 个 动态 波动 率 头 十 

考虑 一 个 波动 率 赂 口 , 它 通过 使 用 一 个 标准 期 权 进 行动 态 头 寸 保持 . 为 了 简单 
起 见 , 假设 满足 Black-Scholes 条 件 , 股票 没有 分 红 , 利率 ”> 和 隐 含 波动 率 co 都 是 各 
数 , 没有 交易 成 本 且 标 的 资产 服从 几何 布朗 运动 过 程 . 那么 一 个 欧式 看 涨 期 权 的 无 
套利 价值 C (S,, 奴 可 由 Black-Scholes 公式 给 出 


必 1 2 


e 2 dz， (1 ) 





QZ1 
C (9 间 -一 1 | 


T 1 2 
-一 一 ee 2 dx 一 co 
_ow V 2 
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这 里 2 是 标的 资产 的 即 期 价格 , 六 是 交割 价 . 凤 ( = 1 2) 由 下 式 给 出 


log 综 士 02( 丰 一 直 十 (人 一 芭 
co 一 TO (2 ) 
不 失 一 般 性 , 令 
六 一 0. (3) 

这 样 就 简化 了 某 些 表达 式 , 并 使 讨论 容易 理解 … 

现在 考虑 如 下 简单 试验 . 一 个 交易 商用 Black-Scholes 结构 建立 一 个 关于 隐 含 
波动 率 的 动态 对 冲 多 头头 寸 . 隐 含 波动 率 上 升 . 假设 交易 商用 相应 的 方差 vega 来 
追踪 这 个 头寸 的 收益 或 损失 . 在 下 列 特定 的 情况 下 , 该 交易 商 可 能 的 收益 将 会 是 多 
少 ? 考虑 下 列 负 单 情形 . 


(1) 头寸 的 参数 如 下 : 


到 期 时 间 = 0.1 (4 
玉 一 9 一 100， (5 ) 
和 一 20%6， (6) 


令 初 始 时 间 如 =0 

(2) 交易 商 预 期 隐 仿 波动 率 会 从 20% 上 升 到 30% 并 考虑 建立 一 个 波动 率 多 头 
头寸 . 

(3) 为 了 购买 这 个 波动 率 头 寸 , 交易 商 借 入 数量 等 于 100C (8 胃 的 资金 并 在 加 
时 买 入 100 份 看 涨 期 权 , 筹资 成 本 了 = 0.” 

(4) 接 下 来 通过 每 份 期 权 实 空 C。 单位 的 标的 来 delta 对 神 这 个 头寸 , 得 到 如 图 
14-3 所 示 的 沿 口 . 





图 14-3 


昌 对 于 讨论 波动 率 交 易 来 说 这 是 一 个 有 用 的 假设 . 
@@ 同样 的 头寸 也 可 以 通过 购买 看 跌 期 权 来 建立 ， 我 们 这 里 仅 以 看 张 期 权 为 例 ， 
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在 这 个 例子 中 , 下 离 期 权 到 期 日 大 概 有 1.2 个 月 , 期 权 是 平价 的 并 且 初 始 隐 含 
流动 率 是 20% 

结果 表明 , 这 种 情况 下 , 即使 交易 商 的 期 望 成 为 现实 , 这 个 波动 率 头 寸 的 文 付 
也 可 能 因为 9 而 发 生 重 大 变化 . 隐 售 波动 率 可 能 会 如 预期 的 那样 从 20% 上 升 到 
30% , 但 头寸 的 文 付 可 能 不 是 预期 的 数量 . 下 面 的 计算 说 明了 这 个 问题 . 

例 

我 们 可 以 用 Mathematica 计 其 相关 的 希腊 字母 , 并 作出 支付 曲线 . 首先 , 得 到 看 
涨 期 权 的 初始 价格 为 

C(100, 如 ) 一 2.52， (7) 


乘 以 100 得 整个 头寸 的 价值 为 252 美元 . 然后 , 通过 计算 C (53:, 日 关于 8 的 贪 导 
数 在 9 =100 的 值 , 乘 以 100 得 到 头寸 的 隐 侈 delta 为 


100 ( =- 51.2. (8) 


也 
因 此， 头寸 delta 为 +51. 为 了 对 冲 这 个 敞 口 ， 交 易 商 需要 玫 空 51 单位 的 标的 ,使 
净 delta 汕 口 近 似 为 0. 
接 下 来 我 们 用 已 给 的 数据 计算 头寸 在 如 时 的 gamma 和 (方差 )vega: 


92CU09; 
gamma 一 100 一 6.3， (9) 
方差 vega = 100 [| = 3152. (10) 


己 知 ( 隐 含 ) 方差 的 变化 时 , 期 权 价 值 的 变化 可 由 下 式 近 似 给 出 
100[9C(9,,b 兰 (3152)9c2， (13) 


这 意味 着 在 其 他 量 不 变 的 情况 下 , 如 果实 际 波动 率 从 20% 突然 变 到 30%,， 期权 价 
格 的 取 时 变化 将 取决 于 这 些 数 的 乘积 , 预期 值 为 


100[aCkS,,i] 兰 3152(0.09 一 0.04) (12) 
=- 157.6. (13) 


换 句 话说 , 如 果 其 他 量 保 桂 不 变 , 这 个 头寸 的 预期 收益 大 概 是 158 美元 . 

交易 商 买 进 隐 含 波 动 率 , 期 望 它 会 增 大 并 且 它 也 确实 增 大 了 . 所 以 如 果 波 动 率 
的 确 从 20% 上 升 到 30% , 交易 商 就 一 定 能 赚 到 157.6 美元 吗 ? 这 是 不 一 定 的 , 我 们 
来 看 一 下 原因 . 
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即使 是 在 这 个 简化 的 Black-Scholes 模型 下 ， 


方差 )vega 也 是 Subr 和 o2 的 函数 , 其 他 量 不 一 交 
再 是 常数 , 并 且 5S, 可 以 服从 任何 可 以 想到 的 随 90 7.466 6 
机 过 程 . 但 最 重要 的 一 点 是 ,Se 的 变化 也 会 导致 100 31.523 4 
vega 的 变化 . 右 表 给 出 了 这 一 结构 中 依赖 于 59， 110 10.621 5 


120 0.541 5 


的 (方差 )vega 的 几 个 可 能 值 … 
因此 , 如 果 交 易 商 的 预测 准确 , 隐 含 波动 率 增 大 到 30% , 但 同时 标的 资产 价格 
远离 交割 价 S, =80, 那么 相同 的 计算 近似 为 


vega(8o) 兰 5.6(0.09 一 0.04) (14) 

=- 0.28. (15) 

因此 ., 交易 商 几 乎 没有 收益 , 而 不 像 前 面 期 望 的 收益 为 157.6 美元 . 事实 上 , 如 果 建 
立 此 波动 率 还 需要 一 定 成 本 的 话 , 交易 商 可 能 会 有 损失 . 原因 很 简单 : 随 看 9 的 变 


化 , 期 权 关 于 隐 含 波动 率 的 灵敏 度 , 也 就 是 vega 也 会 发 生变 化 , 因为 它 是 3: 的 函 
数 . 因此 最 终 支 付 就 会 与 交易 商 期 望 的 大 不 福 同 . 


对 方差 变化 的 
初始 级 感性 


当 93, 王 110 时 ， 
对 方差 变化 
的 敏感 性 





图 14-4 
图 14-4 中 画 出 了 偏 导 数 


8 方差 vega 


的 图 形 , 从 图 中 可 以 更 详细 地 看 到 当 5 变化 时 , 头寸 的 灵敏 度 怎样 变化 . 在 当前 情 
况 下 我 们 看 到 ,只 要 593, 保持 在 交割 价 天 的 附近 , 交易 商 就 有 波动 率 变化 的 敞 口 . 
但 是 , 一 旦 S 远离 天 , 这 个 敞 口 就 迅速 下 降 . 交易 商 认为 他 有 一 个 (方差 ) 波动 率 
头寸 , 但 实际 上 这 个 头寸 是 有 成 本 的 , 并 可 能 因为 交易 发 生 后 标的 的 变化 而 疫 有 任 
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何方 老 敞 口 . 因此 , 这 种 证 典 设 动 率 头寸 在 进行 淫 动 率 交易 或 对 冲 波 动 率 司 口 方面 
是 有 缺陷 的 . 


14.3.2 ”波动 率 对 冲 


如 果 把 这 些 头寸 作为 一 个 对 另 一 工具 中 常 值 波动 率 册 口 的 对 剖 , 结果 也 可 能 不 
尽 如 人 意 . 由 上 面 的 讨论 知 ,，$8: 的 变化 可 以 使 对 神 几 乎 完全 消失 , 从 而 导致 交易 商 
最 终 持 有 一 个 裸露 的 流动 率 头 寸 . 有 波动 率 散 口 的 机 构 可 能 仅仅 通过 对 冲 认 识 到 : 
随 痢 时 间 的 推移 , 波动 率 对 冲 可 能 会 因为 与 波动 率 的 波动 无 关 的 变化 而 贬值 . 

这 种 头寸 的 贬值 还 可 能 是 由 更 多 的 原因 而 不 仅仅 由 导 的 变化 引起 . 现实 中 还 
有 : (1) 微笑 效应 ; (2) 利率 因素 ; (3) 某 些 工具 中 相关 参数 的 变化 . 这 些 量 的 变化 也 
可 以 导致 古典 波动 率 头 寸 的 支付 不 同 于 交易 商 预 期 的 水 平 . 


14.3.3 ”一 个 静态 的 波动 率 头 寸 


如 果 一 个 动态 的 delta 中 性 期 权 头 寸 不 受 co2 变化 的 影响 , 并 因此 不 能 成 为 一 
个 对 流动 率 风 险 的 有 效 对 剖 , 我 们 会 问 : 静态 头寸 会 不 会 好 一 些 ? 

一 个 典型 的 有 波动 率 敞 口 的 头寸 是 买 入 ( 卖 出 )ATM 路 式 期 权 , 这 里 沿用 14.3.1 
中 例子 的 数据 , 图 14-5 表示 的 是 交割 价 为 100 的 一 个 ATM 看 涨 期 权 和 一 个 ATM 
看 跌 期 权 的 联合 文 付 . 这 个 头寸 由 两 个 标准 期 权 构 成 且 仍 可 能 具有 类 似 的 缺陷 . 下 
面 的 例子 对 此 进行 了 详细 讨论 . 


在 3, = 100 时 ， 
看 期 权 廿 看 跌 期 权 的 权利 金 





例 
和 前 面 例子 一 样 , 我 们 选用 如 下 数据 : 


in 一 100， 一 0U， 了 一 to 一 0U.|. (L17) 
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初始 波动 率 是 20% 意味 着 
0“ = 0.04. (18) 
我 们 来 研究 这 个 头寸 关于 某 些 变量 的 灵敏 度 . 通过 求 偏 导 数 计 算 投资 组 合 
V(St=100{ATM 看 跌 十 ATM 看 涨 } (19) 
的 方差 vega, 求 偏 导数 
跨 式 vega 一 100 一 2 (20) 
然后 把 公式 中 的 避 坊 oa 代入 适当 的 值 . 由 我 们 感 兴趣 的 一 些 3: 得 到 下 列 灵 敏 度 因子 : 
it vega 
80 11 
90 1 493 
TU 6 3U4 
110 2 124 
JL20 108 


根据 这 些 数 值 , 如 果 9 保持 在 100 且 波 动 率 从 20%6 升 到 30%,， 那么 静态 头寸 的 价 
值 近似 增加 了 

B 跨 式 期 权 宕 6304(0.09 -- 0.04) (21 

=- 315.2. (22) 

这 个 收益 大 概 是 前 面 例子 中 的 两 倍 . 正式 期 权 对 于 波动 率 的 变化 有 更 大 的 灵敏 度 . 

但 期 权 关 于 波动 率 变 动 的 反应 同样 也 不 是 不 变 的 ， 它 依赖 于 影响 波动 率 的 外 部 因 

素 . 上 表 中 的 数据 说 明了 如 果 8 变 到 80, 即使 交易 商 的 期 望 成 为 现实 , 波动 率 从 
20% 升 到 309%, 这 个 头寸 的 盯 市 收益 也 将 降 到 大 约 0.56， 

图 14-6 所 示 的 是 路 却 期 权 在 不 同 的 9 下 对 隐 含 波动 率 的 灵敏 度 , 这 个 波动 率 

头寸 受 外 部 变量 影响 . 然而 , 它 跟 动态 保持 投资 组 合 有 一 个 重要 的 不 同 之 处 : 运用 


9 一 斤 时 的 


最 大 敏感 性 
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跨 式 期 权 的 静态 非 delta 对 冲 头 寸 会 从 9 的 实际 变化 中 受益 . 例如 , 如 果 3S, 直到 
到 期 日 都 保持 在 80, 路 式 期 权 的 看 跌 期 权 将 文 付 20, 这 个 静态 波动 率 头 寸 就 会 有 
收益 . 这 与 区 间 [to, 中 5S 的 变化 引起 头寸 的 vega 变化 没有 关系 . 


14.4 纯 波 动 率 头寸 


有 效 对 冲 波 动 率 风 险 或 建立 波动 率 头 寸 的 天 键 是 用 已 存在 的 流动 性 工具 完全 
分 离 出 “波动 率 ”. 换 句 话说 , 我 们 必须 构造 一 个 合成 工具 , 这 个 合成 工具 的 价值 只 
随 波 动 率 变化 , 而 不 受 标的 波动 率 之 外 的 其 他 变量 的 影响 . 这 样 就 可 以 用 这 个 合成 
工具 来 对 剖 波 动 率 风险 或 建立 波动 率 沿 口 . 这 种 波动 率 工 具 非 常 有 用 . 

首先 , 由 第 11 章 和 第 12 章 知 道 , 通过 运用 不 同 交 割 价 的 期 权 可 以 产生 我 们 和 想 
要 的 任何 支付 一 一 如 果 交 制 价 范围 很 广 且 市 场 完 全 . 因此 , 我 们 原则 上 应 该 能 够 运 
用 合理 选择 的 期 权 组 合 来 产生 纯 淫 动 率 工具 . 

其 次 , 在 一 个 期 权 头 寸 中 , 一 有 旦 3 远离 交割 价 , 头寸 vega 就 迅速 下 降 . 那么 ， 
把 不 同 交 制 价 的 期 权 适 当地 组 合 起 来 , 就 能 得 到 一 个 vega 对 $S 的 变化 不 太 有 灵敏 的 
期 权 组 合 . 形象 地 说 , 陨 是 在 一 些 光 请 曲线 的 每 一 条 上 取 一 小 段 , 然后 把 这 些小 段 
结合 起 来 得 到 我 们 想 要 的 一 条 近似 水 平 的 直线 . 

完成 这 些 步骤 之 后 , 就 可 以 构造 纯 波 动 率 头 寸 了 . 图 14-7 给 出 了 3 个 标准 欧 
式 期 权 的 vega 图 形 , 这 3 个 期 权 交 割 价 分 别 为 久 o=100, 玫 :=110, ?=120. 它们 除 
了 交割 价 不 同 , 其 他 各 方面 都 一 样 , 其 中 有 两 个 是 价 外 期 权 . 注意 到 正如 前 面 讨 论 
的 , 每 个 期 权 的 方差 vega 对 2 的 变化 都 很 灵敏 . 现在 , 如 果 把 这 3 个 看 涨 期 权 加 
起 来 构成 一 个 投资 组 合 , 结果 会 怎样 呢 ? 投资 组 合 


YL9 六 ={CU9t 玫 0 十 Ci 二 乓 1 十 CS 二 疙 2)} (23 


玉 一 110 时 的 方差 vega 


10UU 110 
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的 灵敏 度 还 是 随 8 变化 , 但 是 变化 得 比较 平稳 了 . 由 此 可 见 我 们 的 思路 是 正确 的 ， 
只 不 过 前 面 的 投资 组 合 不 是 毛 选 3 个 期 权 的 最 优 组 合 . 事实 上 , 根据 图 14-7, 我 们 
应 该 把 这 3 个 期 权 根 据 它 们 各 自 的 交割 价 按 不 同 的 权重 相 加 期 权 价 外 的 程度 越 
部 , 它 的 权重 就 越 小 , 即 它 在 投资 组 合 中 占 的 比例 越 大 . 

因此 , 考虑 每 个 期 权 权 重 反 比 于 交割 价 五 的 平方 而 构成 的 新 的 投资 组 合 


1 1 1 
VS 人 = 大 (30 Ko) 十 京 C(Ss t 天 1 十 京 C(Ss 上 天 2)， (24) 


相关 的 参数 和 前 面 一 样 . 图 14-8 给 出 了 这 个 新 投资 组 合 的 方差 vega. 考虑 一 个 适 
当 的 ss> 0 及 范围 


儿 0 一 E< 9t< 久 2 十 6. (25 ) 
从 图 14-8 中 我 们 看 到 在 这 个 范围 内 投资 组 合 的 方差 vega 是 近似 恒定 的 . 这 意味 着 


可 以 把 更 多 的 期 权 按 它们 交割 价 确定 的 权重 加 入 到 投资 组 合 中 来 . 下 面 的 例子 中 ， 
我 们 用 了 5 个 个 同 交 割 价 的 期 权 . 











图 14-8 
例 
考虑 投资 组 合 
Y(9i 1 一 2 C(9 
(9S,, 妈 一 ( bb 访 80) 十 02C(9t 记 90) 十 TS 100) (26) 
1 ] 
十 本 Cot 访 110) 十 1505C(ot 放 120) | . (27) 
这 个 投资 组 合 在 


80--e<S <120+e. (28) 
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范围 内 近似 不 变 . 在 投资 组 合 中 加 入 更 多 不 同 交 割 价 的 期 权 可 以 扩大 vega 保 持 近 似 
不 变 的 范围 . 

事实 上 , 我 们 已 经 找到 了 构造 波动 率 凑 寸 合 成 工具 的 有 效 途径 , 即 用 交割 价 变 
化 的 流动 性 期 权 组 合 建立 头寸 , 组 合 中 期 权 技 它们 各 自 的 交割 价 加 权 相 加 . 


实际 问题 


在 构造 纯 波 动 率 头寸 的 过 程 中 , 本 质 上 还 是 沿用 以 前 一 直 在 用 的 策略 . 我 们 构 
造 了 一 个 合成 工具 , 但 不 是 为 了 跟 某 个 工具 的 现金 流 相 匹 配 ,而 是 为 了 匹配 一 个 特 
别 的 灵 教 性 因素 , 得 到 一 个 恒定 的 (方差 )vega. 

一 旦 有 了 和 常 值 vega 投资 组 合 , 这 个 投资 组 合 的 文 付 就 可 以 近似 表达 为 c2 的 
线性 函数 


V(o) = 一 ao 十 ai“ 十 small， (29 ) 
其 中 DOV(a 日 (30) 
2 
只 要 53: 在 以 下 范围 内 : 
Sm 一 天 0 < 3 < 天， 一 Smax， (31) 


在 以 上 这 些 条 件 下 ， 该 动 率 头寸 看 起 来 就 像 其 他 多 头头 寸 一 样 ， 有 一 个 正 斜 
率 也 1 . 

常 值 (方差 )vega 投资 组 合 可 以 用 标准 欧式 看 涨 和 看 跌 期 权 来 构造 . 此 前 讨论 
的 有 关 合 成 工具 的 规则 在 这 上 儿 也 适用 . 合成 工具 构成 元 素 的 流动 性 是 很 重要 的 ， 
此 , 必须 选择 流动 性 好 的 看 涨 和 看 跌 期 权 . 我 们 前 面 的 讨论 只 涉及 看 涨 期 权 , 实际 
中 也 用 到 看 跌 期 权 . 这 样 就 有 两 个 难题 : 一 是 微笑 效应 ; 二 是 有 关 流 动 性 的 问题 . 
1]. 微笑 效应 

假设 在 如 时 建立 一 个 投资 组 合 , 这 个 投资 组 合 只 要 当 8 保持 在 一 个 合理 的 
范围 内 ， 

Smm < 8 < Smax， (32) 

它 的 vega 就 不 变 . 在 这 些 条 件 下 , 这 个 投资 组 合 由 具有 不 同 “ 价 值 ” 性 质 的 期 权 构 
成 , 如 果 有 波动 率 微笑 的 话 , 期 权 定价 公式 中 的 波动 率 参数 可 能 会 受 交 割 价 环 的 
影响 . 一 般 地 , 当 五 减 小 时 , 对 于 固定 的 S,, 隐 含 波动 率 o (并 ) 会 增 大 . 因此 , 交易 
商 在 建立 投资 组 合 之 前 要 正确 地 确定 微笑 效应 及 其 建 模 方 法 . 
2， 流动 性 问题 

从 前 面 的 讨论 我 们 知道 , 构造 合成 工具 时 要 选择 价 外 期 权 , 因为 它们 的 流动 性 
更 好 一 些 . 但 随 看 时 间 的 推移 , 所 选 期 权 的 “价值 ” 特性 发 生 了 变化 , 从 而 影响 了 其 
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流动 性 比如 它们 可 能 变 成 价 内 期 权 , 因此 流动 性 变 差 了 , 而 其 他 一 些 怕 来 不 在 合 
成 里 的 期 权 反 而 有 了 更 好 的 流动 性 . 虽然 复制 组 合 是 静态 的 , 但 如 果 头 寸 需 要 变动 
时 , 成 分 期 权 的 不 流动 性 可 能 是 一 大 缺陷 . 


14.5 波动 率 互 换 


波动 率 互 换 是 一 种 关于 (现实 ) 波动 率 的 波动 有 不 变 敞 口 的 工具 . 本 节 先 介绍 
波动 率 互 换 的 概念 , 此 后 给 出 研究 它 的 一 个 简单 框 习 . 

方差 互 换 在 很 多 方面 都 类 似 于 其 他 互 换 , 互 换 双 方 以 浮动 风险 交换 合约 开始 时 
国定 的 风险 . 所 不 同 的 是 , 在 方差 互 换 合约 中 , 合约 双方 交换 的 不 是 利率 或 股票 
益 , 而 是 各 种 风险 因子 的 流动 率 . 

下 面 我 们 从 技术 上 讨论 波动 率 (方差 ) 互 换 . 再 次 指出 , 讨论 中 还 是 使 用 标的 方 
差 而 不 是 波动 率 . 
14.5.1 波动 率 互 换 的 框架 


令 5 为 标的 资产 的 价格 , 名 义 本 金 为 N 的 方差 互 换 在 丈 时 的 文 付 7 (全 72) 
由 下 却 给 出 : 

V(m IT) =[ozm 一 Fo( 一 五 )N (33) 
这 里 or 二 是 S 在 区 间 ft e 夏 ,], < 有 < 丈 上 的 现实 波动 率 , 它 类 似 于 一 
个 浮动 利率 , 上 且 只 有 在 胞 时 才能 观察 到 . 媚 ， 是 在 如 时 由 市 场 报价 的 “固定 ”的 
9, 波动 率 , 乘 以 (也 -人 ) 就 得 到 了 合约 期 间 的 波动 率 . N 是 合约 开始 时 确定 的 名 
义 本 金 . 在 如 时 , Y ( 史 , 屯 ) 未 知 ， 互 换 的 设立 原则 是 使 其 文 付 在 如 时 的 “期 望 

值 ?Y (t, 歼 , 屯 ) 为 0. 这 样 合 约 开始 时 就 没有 现金 交换 . 
yto 屯 ) 一 0 (34) 


因此 ， 一 个 方差 互 换 类 似 于 一 个 用 “ 园 定 的 "( 人 2 一 厂 ) 瑟 六 交换“ 译 动 的 "am 
(m -人 ) N 的 普通 互 换 . 
方差 互 换 隐 含 的 现金 流 如 图 14-9 所 示 . 互 换 合约 在 如 时 设立 , 开始 日 为 歼 ， 
到 期 日 为 到. “浮动 的 ”波动 率 (或 方差 ) 是 S 在 整个 区 间 [加 ,2] 上 的 总 流动 率 
oz= 这 段 时 期 的 方差 " 率 ， 
-一 2N(T 人) 


志 


上 RM 有 一 全 ) 


起 点 “开始 日 期 
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(或 方差 )， 玉 ”有 下 标 如 , 因此 它 必须 在 如 时 就 确定 . 下 面 我 们 更 细致 地 研究 一 下 
构 戚 互 换 的 两 文 (leg)， 


1. 浮动 支 
波动 率 头 才 要 在 一 个 确定 的 时 间 区 间 上 建立 . 毕竟 , 波动 率 和 利率 一 样 是 在 一 
个 特定 时 间 段 上 定义 的 . 因此 我 们 把 四 , 屯 ] 分 成 一 些 相等 的 小 区 间 : 


1 一 1t 如 去 妇 :二 加 一 2， (35 ) 
其 中 
一 万 -1 一 0， (36 ) 
然后 定义 时 期 6 的 实际 方差 为 
2 it， OOti 1 
rz25 一 | 和 e 06 ， (37) 
1 1 


1 二 10. 这 里 妈 是 9 一 年 内 的 期 望 变化 率 . 我 们 可 以 令 它 等 于 0 或 用 其 他 估 
计 方 法 . 不 管 取 什 么 值 , 4 都 需要 在 合约 中 仔细 地 定义 . 如 果 1 等 于 0, (37) 式 的 右 
边 就 简化 为 长 度 为 6 的 区 间 上 的 平方 回报 率 . 

把 所 有 小 区 间 上 的 方差 加 起 来 , 得 到 o4? mm 满足 


亿 9 加 St ， 却 
CI 一 | 一， (8 
因此 om 表示 8, 在 区 间 n, 力 | 上 的 实际 比例 方差 

随 者 这 些小 区 间 的 长 度 越 来 越 小 , 即 5 0, 最 后 的 表达 式 可 以 写成 


T 2 
“| 工 

(o 邓 丈 )(22 一 五 ) = | 读 as 一 pad (39) 
Let 


荆 2 
一 | 0z dt (40) 
到 


这 个 公式 就 定义 了 实际 波动 率 (方差 )， 它 是 一 个 随机 变量 ， 可 以 看 作 互 换 的 浮动 
文 . 显然 , 我 们 可 以 在 未 来 任何 一 个 时 间 区 间 上 定义 这 样 的 浮动 波动 率 , 然后 跟 一 
个 “国定 ” 文 交 换 . 
2. 固定 波动 率 的 确定 

确定 了 固定 波动 率 瓦 。 就 给 出 了 方差 互 换 在 如 时 的 公允 价值 . 那么 我 们 怎样 
获得 五 。 的 值 呢 ? 注意 到 方差 互 换 在 如 时 的 公允 价值 是 设 定 为 0 的 . 因此 , 环 就 
是 使 得 互 换 在 如 时 价值 为 0 的 方差 . 这 是 确立 所 有 类 似 合约 的 基本 原理 . 


四 当然 还 有 其 他 定义 短期 波动 率 的 方法 .譬如 ,最 近 一 些 研究 用 的 是 一 个 交易 日 内 价格 变化 的 估计 
方差, 
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我 们 用 资产 定价 的 基本 定理 , 试图 寻找 一 个 适当 的 无 套利 测度 厂 使 得 


及 [oz mm 一 天](2 一下) 一 0. (41) 


为 了 寻找 这 个 测度 元 可 以 假定 市 场 是 完全 的 . 
假设 货币 市 场 上 无 风险 连续 复 利 即 期 利率 为 常数 r*， 那么 随机 过 程 of 是 
9 和 过 到 的 非 线性 函数 : 


人 和 ] 
OCT T， (72 一 了 ) 一 上 Co 一 Lidt 。 (42 ) 


在 某 些 条 件 下 , 可 以 运用 货币 市 场 上 的 标准 化 方法 并 令 三 为 风险 中 性 测度 .那么 
在 方程 (41) 中 , 把 期 望 取 到 中 括号 里 边 然后 整理 得 





形 = 本 [o3 总 ] (43) 
这 就 得 到 了 定价 公式 
] = | rz [1l 
一 元 二 页 已 。 | 攻 一 rd | (44) 
因此 为 了 确定 弄 , 需要 在 测度 三 下 估计 o? 积分 的 期 望 . 相应 的 离散 情况 为 


2 | 万 ii ti 加 
了 T 图 丰 已 ta 2 Si ， HA0 * (45 1) 


给 定 了 一 个 适当 的 无 套利 测度 , 估计 这 个 表达 起 的 值 并 不 难 , 可 以 用 Monte Carlo 
方法 或 树 方法 . 
14.5.2 ”一 个 复制 的 投资 组 合 

风险 中 性 测度 的 表达 式 可 以 用 来 进行 定价 . 但 怎样 对 剖 一 个 方差 互 换 呢 ? 要 构 
造 合 适 的 对 剖 就 要 找到 一 个 合适 的 复制 组 合 . 我 们 用 另 一 绪 构 来 讨论 这 一 内 容 . 这 
个 结构 的 优点 是 其 中 某 些 数学 工具 的 金融 工程 解释 很 明确 . 下 面 的 模型 服从 Black- 
Scholes 假设 . 


对 剖 方 差 互 换 的 关键 在 于 用 可 观 调 量 来 分 离 o 络 局 , 这 可 以 通过 构造 一 个 合适 
的 合成 来 实现 . 假设 8 服从 扩散 过 程 
Q9; 一 Ht totdt 十 Il9t， totdTT， t 二 0， oo )， (46 ) 


曙 请 读者 注意 这 个 合约 将 在 T2 时 结算 . 
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TV 是 概率 测度 方 下 的 Wiener 过 程 , 扩散 参量 c (9 站 称 为 局 部 波动 率 . 考虑 一 个 
非 线 性 变换 
5 一 9 =]log(9t) (47) 
对 这 个 新 过 程 入 应 用 Lo 引 理 建立 动态 系统 (也 就 是 随机 微分 方程 SDE): 


DjF(59:) 2 2 72 
QZ; 一 55 一 -一 一 -dd9, 十 方 G 5 





of5Sb“ 3:dt，tE [0,oo)， (48) 
由 此 得 到 
dlog(S;) 一 避风 Se it Secdt 一 5 5555(5t 32dt + IlSt bd，tE[I0co)， (49) 
右 病 的 9 项 抵消 掉 了 ， 合并 同类 项 得 到 
dlog(S,) = So 一 je(su 0 df 十 of(SsbdT. (50) 


注意 一 个 有 趣 的 结果 : d5,/S, 和 dlog(S;) 的 微分 方程 除了 c (St dt 项 之 外 几乎 
是 一 样 的 . 因此 将 两 个 方程 相 减 得 到 

人 _dlog(5) = 234 让 2d fe [0 oo) 51) 
这 样 就 分 离 了 有 瞬时 百分比 波动 率 . 但 在 方差 互 换 中 我 们 需要 的 是 它 的 积分 , 所 以 把 
上 式 两 边 进行 积分 得 到 


zf 1 ] fz2 
| ER 一 dog(55]| 一 了 | af(St ,tdt. (52) 
取 左 端的 积分 
了 2 

| anog(s) = log(lsn)- og(sn) (53) 

然后 把 (53) 代入 (52) 整理 得 

2 ] SN Ta 

2 下 as 一 2jog (如 一 | flS: “dt (54 ) 


如 此 一 来 , 我 们 就 成 功 分 离 了 区 间 鸭 ,2] 上 的 比例 电 广 可 如 打 Se: 是 交易 资产 ， 
那么 (54) 左边 的 表达 式 吏 复制 了 这 个 方差 . 
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14.5.3 “对冲 


方程 (54) 左 端的 解释 很 有 意思 , 它 最 终 给 出 了 方差 互 换 的 一 个 对 冲 . 事实 上 
该 表达 式 中 的 积分 是 现代 金融 中 Ito 积分 的 一 个 很 好 的 例子 . 考虑 
了 ] 
| 5dS: (55) 
怎样 来 解释 这 个 表达 式 呢 ? 
假设 有 一 个 多 头头 寸 , 这 个 头寸 在 每 个 无 限 小 的 区 间 dt( 对 所 有 的 芒 上 持 有 
地 份 8 换 句 话说 , 就 是 在 十 时 买 入 了 份 标的 资产 并 在 一 个 无 限 小 的 区 间 dt 上 


持 有 它 . 假定 在 上 时 , 9 可 以 从 市 场 上 观察 到 , 那么 这 个 头寸 很 容易 建立 . 譬如 , 如 
斥 9:=100, 我 们 就 化 1 美元 买 0.01 份 9 那么 随 者 时 间 的 推移 ,9S, 将 发 生 d59; 的 
变化 , 即 持 有 这 个 头寸 的 每 份 标的 将 赚 到 或 损失 dS, 美元 . 重新 调整 一 下 这 个 投资 
组 合 , 因为 Siiat 可 能 与 8, 不 同 了 , 那么 这 个 投资 组 合 应 买 入 5 份 标的 资产 
这 个 投资 组 合 在 无 限 小 区 间 dt 上 的 最 终 收 益 或 损失 由 下 列表 达 式 给 出 ”: 

] 1 

93 5 
对 整个 瑟 , 殖 ] 上 所 有 d 小 区 间 进 行 同样 的 操作 , 得 到 这 个 动态 保持 投资 组 合 的 
收益 或 损 和 撩 为 


(Sui 一 5S) = 二 d5， (56) 


了 ] 
| daS: (57) 
因此 , 积分 代表 的 是 一 个 动态 保持 投资 组 合 的 交易 收益 或 损失 .“ 

方程 (52) 左 妆 第 二 个 积分 


二 2 
| dlog(S) = log(Sm) -log(S7 ) (58) 


是 关于 上 的 一 个 标准 积分 , 可 以 理解 为 一 个 静态 头寸 . 在 这 种 情况 下 , 积分 表示 的 是 
了 1 时 签订 、 -2 时 绪 算 的 合约 的 文 付 . 文 付 数 量 为 未 知 的 log(97 ) 和 已 知 的 log(Sm |) 
之 差 . 这 就 是 log 售 约 , 合约 的 多 头 和 空头 头寸 是 S 的 对 数 函数 . 

从 茶 种 意义 上 说 , 方程 (54) 的 左 端 给 出 了 方差 合约 的 一 个 对 冲 . 如 果 交 易 商 卖 
空 方差 互 换 , 他 也 将 持 有 一 个 动态 调整 的 9 的 多 头头 寸 和 一 个 静态 log 合约 的 空 
头头 可. 当然 这 是 在 市 场 完全 性 假设 下 的 结果 . 


井 这 里 使 用 dt 具有 一 定 有 局 发 意义 . 
四 事实 上 , 这 个 解释 可 以 更 一 般 化 , 金融 中 的 随机 积分 经 常 具有 


了 2 
| F(sdS， 
了 1 


这 种 形式 , 这 可 以 理解 为 动态 保持 了 (Stz) 份 价 格 为 St 的 标的 投资 组 合 的 收益 或 损失 . 
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14.6 ”合约 的 一 些 应 用 


方差 (波动 率 ) 互 换 显 然 在 建立 波动 率 敞 口 及 对 剖 方 面 非 党 有 用 . 但 每 产生 一 
个 新 的 市 场 , 现 有 的 应 用 就 会 有 进一步 的 发 展 . 这 儿 我 们 简要 地 提 一 下 本 章 一 些 概 
念 的 进一步 应 用 . 

首先 , 方差 互 换 的 固定 文 形 可 以 作为 构造 狐 产 品 的 基准 . 然而 希 要 注意 的 是 ， 
这 个 价格 是 通过 风险 中 性 测度 得 到 的 , 并 不 一 定 是 未 来 [1, 到 ] 上 淫 动 率 ( 方 专 ) 的 
无 偏 估计 . 就 像 远 期 利率 协议 的 市 场 价格 一 样 , 及 包含 一 个 风险 溢价 . 不 过 和 它 仍 然 
是 波动 率 期 权 的 合理 价格 . 

方差 互 换 的 定价 决定 的 波动 率 不 一 定 与 相同 时 期 隐 含 汲 动 率 相 同 , 而 且 隐 含 肖 
动 率 微笑 的 存在 也 使 天 不 同 于 ATM 波动 率 . 

最 后 ,， 研 是 进行 波动 率 向 口 和 期 权 账 面 风险 管理 的 一 个 很 好 指标 . 

下 面 的 阅读 材料 描述 了 波动 率 市 场 的 发 展 . 

例 

对 冲 基 金 对 波动 率 的 关注 越 米 越 多 ,一 个 惊人 的 例证 就 是 纯 波动 率 基 金 的 产 
生 . 但 正如 专家 波动 率 投 资 工 具 的 引进 那样 ， 最 令 人 关注 的 还 是 常规 对 冲 基 金 越 来 
越 意识 到 需要 对 它们 的 波动 率 头 寸 进行 管理 了 . 

“由 于 人 们 注意 到 了 波动 率 , 所 以 他 们 越 米 越 多 地 寻求 对 冲 或 交易 vega, ”一 个 
方向 对 冲 基 金 的 交易 者 说 . 

随 着 对 vega 概念 的 完全 理解 ,可 转换 套利 基金 也 参与 了 波动 率 交 易 . 波动 率 
是 可 转换 债券 定价 中 考 谍 的 主要 因素 . 

投资 银行 对 波动 率 对 冲 产生 了 兴趣 , 它们 提供 了 新 的 直接 波动 率 工 具 . 

波动 率 互 换 是 新 型 简单 波动 率 产 品 的 最 好 例子 . 它 是 对 市 场 波 动 率 下 注 的 现 
金 结 算 工 具 , 投资 者 可 以 通过 它 与 交易 商 进 行 纯 波 动 率 交易 . 车 投资 者 卖 出 波动 率 ， 
则 交易 商 同 意 支 付 特定 时 期 关于 一 定名 义 本 金 的 固定 波动 率 . 作为 回报 , 投资 者 同 
意 在 互 换 期 间 支 付 标准 普尔 500 年 实际 波动 率 . 

在 到 期 日 , 将 两 个 收入 现金 流 互相 抵 扣 , 双方 交 荐 其 差额 这 种 类 型 的 产品 为 
对 冲 基 金 提 供 了 一 种 简便 的 vega 交易 方式 ,因此 它们 提高 了 这 些 基 金 交 易 波 动 率 
的 积极 性 

标准 的 波动 率 交 易 , 壁 如 上 限 和 下 限 使 投资 者 面临 标的 价格 风险 . 随 着 市 场 上 
标的 资产 价格 越 来 越 接近 交 市 价 , 对 冲 头寸 中 的 gamma 效应 可 能 使 投资 者 在 对 冲 
中 的 损失 大 于 收益 . 为 了 控制 这 种 风险 , 必须 进行 仔细 的 账面 管理 . 大 多 数 方向 对 
冲 基金 有 很 多 事 要 做 ， 以 至 于 不 是 总 有 时 间 、 意 向 或 能 力 进 行 传统 的 波动 率 交 易 . 
“波动 率 互 换 把 vega 变 成 了 易于 掌握 和 处 理 的 东西 ,” 一 个 方向 对 冲 基金 评论 员 这 
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样 说 . (IFR, 1998 年 12 月 31) 
波动 率 交 易 、 波 动 率 对 种 和 套利 都 正 处 于 发 展 阶段 . 在 14.7 节 中 , 我 们 会 发 现 
一 些 与 它们 有 关 的 新 的 困难 和 方法 . 


14.7 波动 率 


本 节 涉 及 4 个 有 关 波 动 率 的 概念 . 在 第 15 章 继续 讨论 波动 率 微笑 之 前 , 必须 
把 这 些 概 念 总 结 一 下 并 区 分 清楚 
市 场 专 业 人 十 用 术语 “波动 率 ” 时 指 的 是 Black-Scholes 隐 侈 波动 率 . 否则 他 们 
会 用 实际 波动 率 或 历史 波动 率 这 样 的 术语 . 局 部 波动 率 和 方差 互 换 波动 率 也 是 行 
话 . 最 后 , 上 限 - 下 限 流 动 率 和 互 换 波动 率 是 金融 市 场 上 的 标准 术语 . 
隐 含 波动 率 仅仅 是 ec 的 这 样 一 个 值 , 把 它 代 入 Black-Scholes 公式 中 能 得 到 市 
场 上 观测 到 的 标准 期 权 的 公平 市 场 价 值 . 因此 , 在 利率 衍生 产品 的 情况 下 把 它 称 为 
Black-Scholes 隐 含 波 动 率 或 Black 波动 率 更 准确 一 些 . 市 场 专业 人 士 可 能 用 不 同 的 
公式 给 期 权 定 价 , 不 同 公式 的 隐 含 波动 率 自 然 是 不 同 的 . 因此 隐 含 波动 率 是 一 个 随 
定价 公式 而 定 的 变量 . 
“波动 率 ”的 定义 如 下 . 
e。 首先 是 关于 实际 波动 率 , 它 最 接近 统计 课程 的 内 容 . 在 这 种 情况 下 , 有 一 个 
观测 或 待 观测 数据 集 , 即 一 个 “样本 ”, {fzl……… ,zn}, 可 以 将 其 看 成 某 个 真实 
概率 测度 已 下 和 定义 的 随机 过 程 r* 的 可 能 取 值 构成 的 向 量 . 过 程 xz 有 二 





阶 矩 
ct 一 V 玉 [一 瑟 [zi)?]. (59) 
我 们 可 以 设计 一 个 估计 量 来 估计 cx*. 譬如 可 以 令 
、 120(Zt 一 玫 ) 
思 (60) 
这 里 的 zi 是 mm 周期 的 样本 平均 值 ; 
元 mm 一 2 (61) 


这 种 波动 率 度 量 了 现实 中 资产 价格 或 风险 因素 的 真实 波动 . 本 章 给 出 一 个 
应 用 这 个 波动 率 的 例子 . 前 面 定 义 的 c2 表示 方差 互 换 的 浮动 支 . 

。 第 二 类 是 隐 含 波动 率 “ 给 定 观 测 到 的 市 场 价格 , 且 市 场 参 与 者 有 一 个 计算 
这 个 市 场 价格 的 定价 公式 (例如 Black-Scholes 公式 ) 或 程序 (例如 隐 含 树 )， 


由 这 个 定义 可 能 容易 引起 误解 , 因为 现在 大 多 数 交 易 商 直 接 按 波 动 率 报价 , 然后 由 这 个 波动 率 得 到 期 权 
的 公平 市 场 价格 . 


14.8 等 论 ”8399 


那么 , 隐 含 波动 率 就 是 将 其 代入 到 定价 公式 或 程序 中 后 , 恰好 能 得 到 公平 市 
场 价 格 的 那 一 个 或 一 系列 的 波动 率 . 因此 , 如 果 令 恶 (3m oo) 是 标的 为 
9 利率 为 ”, 到 期 日 为 工 的 欧式 期 权 的 Black-Scholes 价格 , 那么 在 二 时 , cr 
表示 解 如 下 关于 cx 的 非 线 性 方程 得 到 的 隐 含 波动 率 : 


亚 (9t， t， 7 0Ot) 了 ) 一 观测 价格 . (62 ) 


这 个 隐 含 波动 率 可 能 会 与 实际 波动 率 有 很 大 差别 , 因为 它 包 含 了 交易 商 对 
实际 波动 率 所 做 的 许多 预期 调整 . 如 果 汲 动 率 是 随机 的 , 且 要 在 波动 率 报价 
上 加 上 风险 溢价 , 那么 隐 含 波动 率 可 能 会 与 现实 波动 率 有 系统 性 的 差别 . 违 
背 Black-Scholes 假设 也 可 能 导致 二 者 的 不 同 . 

局 部 波动 率 用 来 表示 随机 微分 方程 中 的 函数 c()， 


do 三 HA 加 d 十 al9) 放 9tdH，E [0,co). (63 ) 


然而 , 局 部 波动 率 有 一 个 更 确切 的 意思 . 假设 标的 为 8 的 、 所 有 交割 价 为 
天、 到 期 日 为 了 的 期 权 都 可 以 交易 , 且 相 应 的 无 套利 价格 {C (3 , 坟 天 7)} 都 
能 观察 到 . 那么 当 相 应 的 随机 微分 方程 可 通过 Monte Carlo 或 PDE 定价 方 
法 成 功 地 复制 了 所 有 可 观测 的 价格 时 , 函数 c (3 娘 就 是 局 部 波动 率 . 

换 句 话 痪 , 局 部 波动 率 是 与 检验 过 程 有 关 的 概念 , 它 可 以 看 成 是 Black- 
Scholes 隐 含 波动 率 的 一 般 化 ， 隐 含 波 动 率 通 过 Black-Scholes 公式 复制 了 
单个 可 观测 期 权 价 格 . 而 局 部 波动 率 通过 某 种 定价 方法 复制 了 所 有 天 和 了 
的 期 权 价 格 . 结果 , 我 们 得 到 的 是 一 个 指标 为 玉 和 了 的 波动 率 面 , 而 不 是 
Black-Scholes 公式 中 的 单个 隐 含 波动 率 的 值 . 

最 后 , 本 章 还 涉及 方差 互 换 波 动 率 , 它 指 的 是 未 来 平均 平方 偏差 的 期 望 , 但 
是 这 个 期 望 是 关于 风险 中 性 测度 的 , 所 以 与 真实 波动 率 有 所 不 同 . 

讨论 波动 率 微笑 时 要 涉及 这 些 概 念 ， 显然 大 多 数 交 易 商 关心 的 是 隐 含 
波动 率 , 但 是 它 不 能 独立 于 现实 波动 率 而 存在 . 当然 这 两 个 概念 之 间 会 有 密 
切 的 关系 . 同样 , 随 痢 汲 动 率 交 易 的 发 展 , 越 来 越 多 的 工具 把 现实 波动 率 当 
成 某 种 标的 风险 因素 , 并 进一步 开发 出 新 的 产品 . 方差 互 换 只 是 一 个 例子 . 


14.8 结 论 


本 章 简 要 介绍 的 内 容 将 来 可 能 要 在 金融 市 场 策略 中 起 很 重要 的 作用 .本 章 的 
目的 是 说 明 怎 样 把 风险 因素 的 波动 率 从 其 他 相关 风险 中 分 离 出 来 , 然后 构造 它 的 交 
易 工 具 . 这 里 我 们 应 该 强调 一 点 : 本 草 介 绍 性 的 讨论 中 只 研究 了 流动 率 参数 是 时 间 
和 标的 的 函数 , 对 于 更 复杂 的 淫 动 率 , 这 些 方法 必须 进行 修正 . 
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习 多 


1. 仔细 阅读 下 面 的 引文 并 描述 你 将 怎样 用 肖 动 率 互 换 建立 这 个 头寸 . 确切 地 指明 这 些 互 换 
的 参数 . 

(a) 你 将 怎样 给 这 个 头寸 定价 ? 这 里 的 定价 是 什么 意思 ? 要 确定 并 与 进 合约 的 是 哪个 价格 ? 

(b) 特别 地 , 你 需要 两 个 市 场 之 闻 的 相关 性 吗 ? 

(c)] 卖 出 这 个 头寸 前 你 需要 知道 它 的 微 疾 效应 吗 ? 

(d) 讨论 一 下 这 个 波动 率 头 寸 的 风险 . 
波动 率 互 换 

一 家 银行 向 投资 者 推荐 一 种 交易 ,投资 者 可 以 通过 此 交易 从 纳 斯 达 克 100 和 标准 普尔 500 
长 期 隐 含 波动 率 的 差额 中 受益 ， 

上 周 , 纳 斯 达 克 100 两 年 期 隐 仿 波动 率 几 乎 创下 了 历史 最 高 纪录 , 达到 了 约 45.7%，, 但 是 技 
术 类 股票 的 这 种 大 波动 在 过 去 几 年 就 已 经 出 现 了 , 纽约 股票 衍生 产品 策划 的 一 位 全 球 首脑 说 . 技 
术 类 股票 的 繁荣 看 上 去 要 结束 了 , 就 像 流 行 音 乐 进 入 了 最 低音 部 分 ， 他 补充 道 ， 虽然 接 下 来 的 几 
个 季度 存在 淡出 技术 股票 压力 ,但 类 似 于 过 去 半年 市 场所 经 历 的 剧烈 跌价 不 太 可 能 再 出 现 了 . 

银行 建议 投资 者 加 入 纳 斯 达 克 和 标准 普尔 的 波动 率 差 额 互 换 , 如 果 两 年 后 这 两 个 实际 波动 
率 差 额 小 于 219%6 ,投资 者 将 收 到 一 笔 款 项 . 这 里 21% 是 上 周 这 两 个 指数 两 年 期 平价 远 期 隐 含 波 
动 率 之 间 的 近似 关 额 . 如 果 两 年 后 纳 斯 达 克 两 年 期 实际 波动 率 落 后 于 标准 普尔 的 对 应 波动 率 , 投 
资 者 就 会 有 收益 . 

交易 商 说 只 卖 出 纳 斯 达 克 波 动 率 可 能 也 有 意义 , 但 是 最 好 增加 一 个 相关 的 纳 斯 达 克 和 标准 
普尔 的 价值 交易 来 减 小 纳 斯 达 克 头 寸 的 波动 率 beta. 换 名 话说, 如果 整 个 市 场 彻 底 前 梦 , 技术 股 
票 和 市 场 总 体 上 会 有 更 高 的 隐 侈 波动 率 , 但 是 代表 更 广泛 行业 股票 的 标准 普尔 500 的 波动 率 很 
可 能 有 相当 大 的 增幅 , 然而 纳 斯 达 克 的 波动 率 已 经 接近 历史 最 高 纪录 ., 投资 者 关于 两 个 指数 的 两 
年 期 现实 波动 率 之 间 的 差额 交易 ;, 使 投资 者 可 以 在 纳 斯 达 克 波 动 率 落后 于 标准 善 尔 的 波动 率 时 
获 利 . 

“两 年 是 研究 这 种 波动 率 差 额 的 合适 时 间 长 度 .” 一 个 交易 殉 说 . 两 年 的 时 间 足 够 观 款 当前 市 
场 上 尤其 是 技术 行业 的 各 种 波动 , 上 周 两 个 指数 两 年 期 隆 含 波动 率 的 差额 大 概 是 22%， 几 乎 是 
历史 最 高 纪录 , 自从 1990 年 以 来 , 很 长 时 期 内 现实 波动 率 的 差额 趋 近 于 10.7Y. 交易 商 指 册 还 
有 其 他 的 方式 来 进行 这 种 交易 , 壁 如 卖 出 纳 斯 达 克 波 动 率 的 两 年 期 平价 远 期 跨 式 期 权 , 并 买 入 标 
准 普尔 波动 率 的 两 年 期 平价 远 期 跨 式 期 权 . (摘自 《衍生 产品 周刊 》, 2000 年 10 月 30 日 ) 
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2. 下 面 的 阅读 材料 是 有 关 建 立 利 差 头 寸 的 另 一 个 例子 , 并 且 更 深入 . 事实 上 , 这 则 短文 是 有 
关 波 动 率 头 寸 台 入 和 痪 出 期 权 应 用 的 一 个 例子 . 

(a) 假设 投资 者 卖 出 短期 (一 个 月 ) 波动 率 并 夹 入 6 个 月 波动 率 . 在 什么 意义 下 这 是 一 个 裸 

露 的 波动 率 头 寸 ? 风险 是 什么 ? 用 波动 率 互 换 作 为 标的 工具 进行 解释 . 

(Pb) 解释 一 下 怎样 用 一 个 月 break-onut 条 款 对 冲 这 个 头寸 . 

(c)] 当 有 附加 费用 时 , 这 个 跨 式 期 权 怎样 获得 收益 ? 

(d) 有 break-onit 条 款 的 头寸 如 果 有 风险 , 风险 是 什么 ? 

(e) 这 是 一 个 纯 波 动 率 闫 寸 吗 ? 

英镑 波动 率 将 在 下 年 欧元 诞生 前 达到 高 峰 . 一 家 银行 建议 如 下 的 策略 ,以 从 高 度 反 转 (highly- 
inverted) 的 波动 率 曲 线 中 获 益 . 1 月 份 ,英镑 不 会 加 入 欧元 , 且 市 场 期 望 减少 英镑 头寸 上 周 这 
种 观点 把 1 个 月 期 英镑 /德国 马克 波动 率 提 高 到 了 12.6%6. 相反 , 6 个 月 的 波动 率 正 下 降 到 9.204 
以 下 . 这 有 瞳 示 着 投资 者 应 该 卖 出 短期 波动 牵 并 买 入 6 个 月 期 的 波动 率 . 投资 者 可 以 买 一 个 6 个 
月 期 的 跨 式 期 权 , 这 个 跨 式 期 权 附 加 一 个 工 个 月 期 的 break-out 条 款 以 复制 1 个 月 期 的 短期 波 
动 率 头寸 . 这 样 投 资 者 的 头寸 就 不 是 无 担保 的 裸露 头寸 了 . (摘自 《衍生 产品 周刊 》] 
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15.1 引 言 


市 场 上 交易 的 许多 期 权 都 具有 相同 标的 , 但 其 交割 价 和 期 限 不 同 . 其 他 特征 均 
相同 的 期 权 之 间 的 交割 价差 开会 有 什么 重要 含义 吗 ? 

这 个 问题 的 答案 看 起 来 是 否定 的 . 大 普 通 期 权 的 标的 价格 为 95,, 不 管 交 割 价 
Ki; 是 什么 , 这 个 价格 在 任意 时 间 上 只 有 一 个 波动 率 . 所 以 , 忽略 交割 价 的 差异 , 具 
有 相同 标的 和 相同 期 限 的 期 权 , 其 隐 含 波动 率 应 该 是 相同 的 . 

然而 , 这 种 最 初 印象 是 错误 的 . 事实 上 , 除了 交割 价 外 其 他 方面 都 相同 的 期 权 ， 
一 般 具 有 不 同 的 隐 含 波动 率 . 总 之 , 离 价 外 值 越 远 , 看 涨 ( 跌 ) 期 权 相 应 的 隐 含 波动 率 
就 越 高 . 这 个 现象 就 是 所 谓 的 波动 率 微笑 (volatility smile) 或 波动 率 偏 斜 (volatility 
skew), 它 对 许多 重要 工具 的 对 冲 、 定 价 和 机 市 有 重要 意义 . 本 章 利 用 上 限 和 下 限 
作为 主要 工具 来 讨论 流动 率 微笑 . 它 间 接地 问 我 们 提供 了 一 个 讨论 凸 工具 工程 的 
机 会 . 

本 章 只 采用 微笑 这 个 名 字 . 这 也 包括 微笑 是 单 边 偏 斜 (one-sided skew) 的 情况 . 
但 是 , 无 论 何 时 涉及 这 个 名 词 , 我 们 都 将 指出 它们 的 区 别 . 


15.2 预备 知识 


波动 率 微 关 对 金融 工具 的 交易 、 对 冲 和 定价 具有 重要 的 意义 . 为 了 说 明 这 个 领 
域 押 涉及 的 范畴 , 我 们 考 钳 一 个 为 从 六 动 率 微 疾 的 反 冲 条 件 中 获 利 而 建立 的 头寸 . 

我 们 可 以 交易 股票 、 债 券 或 之 前 网 到 的 收益 率 曲 线 的 斜率 . 我 们 可 以 期 望 相 
对 于 短期 收益 , 长 期 收益 将 下 降 . 这 如 是 所 谓 的 局 平 收益 率 曲 线 (fattening of the 
yield curve), 而 且 它 将 引出 收益 率 局 平 化 (curve-Hattening) 策略 , 即 (空头 ) 卖 出 短 
期 购买 长 期 . 这 可 以 通过 现金 工具 (例如 债券 ) 或 互 换 来 完成 . 

在 任何 情况 下 , 这 种 交易 已 经 变 成 了 金融 市 场 中 的 惯例 . 最 近 相 应 的 价值 交易 
与 波动 率 微 笑 有 关 . 考虑 以 下 事件 . 

例 

上 个 月 来 , 对 冲 基 金 的 行为 引起 了 欧洲 股票 期 权 交 易 者 的 好 奇 ， 它 们 在 某 些 市 
场 上 通过 购买 价 内 波动 率 , 并 卖 册 价 外 波动 率 , 从 而 利用 茶 些 市 场 上 波动 率 水 平 的 
偏 斜 获取 好 处 . 
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偏 斜 交易 (skew trade) 是 指 投资 者 购买 价 内 波动 率 并 卖 册 价 外 波动 率 . 由 于 
供求 压力 , 有 时 价 外 波动 率 水 平 比 平时 高 . 换 旬 话说 , 价 外 波动 率 与 价 内 波动 率 的 
利 差 增 加 , 引起 了 所 谓 的 偏 斜 . 投资 者 此 时 预期 这 种 偏 斜 将 消失 , 从 而 会 涉足 上 述 
交易 . 

交易 员 解 释 说 , 伴随 美国 的 该 轮 牛 市 ， 某 些 看 跌 的 投资 者 对 欧洲 股票 市 场 已 有 
某 种 不 平静 的 感觉 , 许多 交易 者 正 通 过 场 外 看 跌 合 约 寻 找 保护 . 因为 价 外 看 跌 期 权 
经 常 比 平价 看 跌 期 权 便 宜 , 所 以 投资 者 倾向 于 选择 前 者 . 大 量 的 购买 已 经 引起 价 外 
波动 率 水 平 的 上 升 . 许多 投资 者 想 要 获得 甬 瘟 保护 (crash protection), 但 是 现在 看 
跌 期 权 已 经 非常 昂贵 了 . 所 以 , 他 们 以 80 而 不 是 100 购买 看 跌 期 权 .( 摘 自 《 衍 生产 
品 周刊 》) 

根据 此 例 , 由 于 在 20 世纪 90 年 代 “股票 市 场 泡沫 ”时 期 的 大 量 投资 , 股票 投 
资 者 正在 寻求 一 种 前 奶 保护 . 承担 这 种 保护 的 是 长 期 股权 , 并 且 当 市 场 裔 溃 时 将 承 
受 巨 大 的 损失 . 他 们 要 买 入 看 跌 期 权 , 而 不 是 卖 出 持 有 的 股票 . 持 有 看 跌 期 权 的 投 
资 者 拥有 在 预定 的 价格 天 下 卖 出 标的 股票 的 权利 , 如 果 市 场 价 格 下 降 到 天 以 下 ， 
投资 者 将 获得 保护 . 

根据 这 篇 阅读 资料 , 大 量 的 投资 者 愿意 购买 看 跌 期 权 , 从 而 增加 了 价 内 (ATMD 
波动 率 .”ATM 期 权 将 变 得 昂贵 . 为 了 降低 保险 费用 , 投资 者 选择 购买 20%% 的 价 外 
期 权 , 这 些 期 权 较 便宜 . 但 是 当 越 来 越 多 的 投资 者 购买 这 种 期 权时 , 价 外 波动 率 相 
对 同一 系列 的 平价 波动 率 也 将 增加 , 这 将 导致 非 正常 地 大 幅度 偏 斜 ” 

这 篇 资料 表明 “ 非 正 常 ” 偏 斜 可 能 已 经 吸引 了 一 些 对 冲 基金 , 它们 预期 经 过 较 
长 时 间 后 非 正 常 现象 将 会 消失 . 根据 某 种 理论 , 这 些 基金 卖 出 价 外 波动 率 的 同时 买 
入 ATM 波动 率 . 如 果 偏 度 变 平 , 而 且 价 外 波动 率 相 对 于 ATM 波动 率 下 降 , 那么 头 
寸 将 会 赢利 .” 如 此 例 所 示 , 偏 斜 或 微笑 应 被 看 作 是 整个 金融 市 场 活 动 的 一 部 分 . 但 
是 , 如 在 本 章 看 到 的 , 它 的 存在 增加 了 金融 建 模 和 风险 管理 中 的 复杂 性 和 难度 . 


15.3 微笑 一 警 


波动 率 微 关 是 一 个 非常 复杂 的 概念 , 在 涉及 定价 的 动态 机 理 和 市 场 应 用 之 前 ， 
我 们 需要 讨论 一 些 预 备 知识 . 众所周知 ,Black-Scholes 假设 不 是 非常 现实 的 . 尽管 
期 权 交 易 员 比 其 他 人 者 请 楚 模 型 的 假设 存在 问题 , 但 他 仍然 使 用 Black-Scholes 公 
式 . 例如 Black-Scholes 公式 的 主要 假设 之 一 是 在 期 权 期 限 内 波动 率 是 常数 . 如 果 
四 这 是 间接 、 迁 回 的 . 如 果 担 心 市 场 户 涡 , 投资 者 通常 会 期 望 增加 变动 率 . 
@) 与 ATM 看 跌 期 权 相 比 , 价 外 看 跌 期 权 还 是 比较 便宜 的 , 只 是 他 们 的 陷 含 波动 率 较 商 . 另 一 种 解 酸 说 
法 是 如 果 将 ATM 波动 率 代 入 计算 价 外 期 权 的 BlIack-Scholes 公式 中 , 结果 其 显示 成 本 也 较 便 宜 . 


晤 但 是 , 如 果 投 资 着 放弃 当 市 场 是 120 时 所 购买 的 保险 ,而 选择 到 = 80 时 买 人 痢 的 保险 , 我 们 将 观察 
到 微 疾 效应 . 
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实际 波动 率 在 期 权 期 限 内 大 幅 波 动 , 交易 员 如 何 继 续 使 用 Black-Scholes 公式 呢 ? 

如 了 集 该 假设 违反 和 癌 规 , 那么 从 Black-Scholes 公式 得 到 的 价格 将 是 “错误 ”的 . 
但 是 公式 的 隐 含 波动 率 也 是 错误 的 吗 ? 这 个 问题 需要 仔细 的 分 析 . 最 后 , 我 们 将 发 
现 交 易 员 的 行为 并 不 矛盾 . 解释 如 下 . 

UL) 首先 , 注意 到 Black-Scholes 公式 很 简单 , 只 依赖 于 少量 参数 . 事实 上 , 公式 
依赖 的 主要 参数 是 波动 率 c. 简单 公式 具有 一 些 优点 , 它们 便于 理解 和 记忆 . 但 更 
重要 的 是 使 用 它们 很 容易 发 现 何 时 或 何 处 可 能 出 错 . 简单 的 公式 允许 通过 多 种 方式 
在 交易 时 利用 主观 调整 非 正 式 地 修正 精度 . Black-Scholes 公式 只 有 一 个 参数 , 因此 
更 容易 “调整 ”这 个 参数 以 弥补 公式 的 不 完善 .” 

(2) 重要 的 一 所 是 Black-S$choles 公式 已 经 成 为 了 惯例 . 换 句 话说 , 它 成 为 了 专 
业 人 士 以 及 在 计算 机 平台 中 公认 的 标准 . 这 个 公式 联系 了 该 动 率 报价 及 其 美元 价 
值 . 和 这样, 交易 员 利 用 相同 的 公式 就 可 以 将 美元 价值 代入 市 场 报价 的 波动 率 中 , 从 
而 发 展 了 对 神 、 风 险 管理 和 区 易 波 动 率 的 大 众 平台 . 

(3) 所 以 , 一 旦 我 们 承认 Black-Scholes 公式 的 使 用 成 为 惯例 ,而 且 交 易 员 的 不 
同 之 处 仅 反 映 在 对 参数 c 值 的 选择 上 , 则 关键 过 程 不 再 是 期 权 价 格 而 是 波动 率 . 这 
就 是 为 什么 在 许多 市 场 , 如 利率 上 限 、 下 限 以 及 互 换 市 场 中 ,直接 报价 波动 率 的 一 
个 原因 

对 于 Black-Scholes 公式 的 不 完善 假设 , 一 种 解决 方式 是 调整 波动 率 参数 . 

(4) 但 是 , 这 个 惯例 会 产生 新 的 风险 . 一 旦 标的 是 波动 率 过 程 , 就 会 出 现 另 一 个 
问题 . 例如 , 交易 员 可 以 在 已 报价 的 波动 率 上 增加 一 个 风险 权利 金 . 与 包含 在 资产 
价格 中 的 风险 权利 金 类 似 , 波动 率 报价 可 以 与 风险 权利 金 合并 . 

淫 动 率 微 关 和 它 的 一 般 性 一 一 波动 率 曲面 (volatility surface), 包含 了 关于 隐 含 
流动 率 及 其 之 闻 的 所 有 套利 关系 的 大 量 信息 . 因此 微笑 的 交易 、 和 定价、 对冲 和 套利 
驶 变 得 很 重要 了 . 





15.4 波动 率 微 笑 


考虑 Black-Scholes 环境 中 到 期 日 人 相同 、 标 的 股票 价格 (指数 ) 为 9 的 辕 通 

欧 取 看涨 期 权 和 看 跌 期 权 . 令 Ki 表示 期 权 序 列 中 第 ;个 交割 价 ; ci 表示 交割 价 天 ， 
的 种 数 Black-Scholes 瞬时 ( 隐 含 ) 波动 率 系 数 ; 最 后 , 令 > 表示 常数 无 风险 利率 . 

除了 常数 波动 率 , Black-Scholes 还 作出 了 很 多 假设 . 特别 地 , 标的 股票 无 任何 

红利 , 而 且 不 存在 交易 费用 、 税 收 或 调整 费用 . 最 后 , 假设 S, 服从 几何 随机 微分 方 

人 在 预测 理论 中 , 有 一 个 “节俭 " (parsimony) 的 概念 . 在 预测 时 , 参数 多 了 太 浪 费 , 并 且 容 易 出 错 , 这 个 


概念 可 应 用 在 复杂 期 权 价 格 的 数值 计算 中 .如 果 模 型 只 有 较 少 的 参数 需要 校准 ， 出 错 的 可 能 性 将 
降低 . 
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程 
di 一 19tdt 十 coid 玫 t+， 上 E [0， co )， () 


这 里 f 入 是 概率 已 下 定义 的 Wiener 过 程 , 参数 / 也 依赖 于 S. 重要 的 假设 是 扩 
散 (diffusion) 部 分 由 csS 给 出 , 这 正 是 本 章 所 关注 的 ,Black-Scholes 假设 在 无 限 小 
的 区 间 dt 内 完全 波动 率 是 ” 


玖 P (ds - HStdb)2| - SiVdt (2) 
所 以 , 对 于 一 个 小 区 闻 入 , 我 们 可 以 将 百分比 波动 率 近 似 写 为 


P (As， - upStA)?| 
it 


因此 , 当 8S 变化 时 , 在 长 度 为 A 的 区 间 内 百分比 流动 率 依 然 近 似 为 常数 . 
在 此 环境 中 , 典型 的 看 跌 期 权 的 Black-Scholes 公式 为 


关 oVA. (3) 


P(9 KorT) = 一 SN( 一 dy 二 下 erGbN( 一 do)， (4) 
其 中 
log ( 胰 ) 十 (a2 十 r) ( 一 加 
VE 
do 一 习 一 CGVI(T 一 ). (6 ) 


假设 市 场 报价 隐 含 波动 率 为 c. 为 了 得 到 交割 价 为 玉 ; 的 期 权 的 货币 价值 , 交易 者 将 
9 的 现 值 、 大 了 和 隐 含 波动 率 ci 的 报价 代入 这 个 公式 中 . 根据 说 明 , Black-Scholes 
公式 用 来 确定 报价 波动 率 的 美元 价值 . 相反 , 如 果 已 知 正确 的 期 权 价格 已 (小 , 可 以 
得 到 开 ; 看 跌 期 权 的 隐 含 波动 率 ci. 

现在 我 们 定义 波动 率 微 活 . 考虑 一 系列 了 时 到 期 、 流 动 且 无 套利 、 交 制 价 为 
Ki 的 价 外 看 跌 期 权 , 其 价格 定义 为 Pr : 


Ra (7) 
其 中 
并 < < 有 11< 开 0 一 9 (8 ) 


根据 定义 ,Ko 看 跌 期 权 是 平价 的 而且 当 天 ; 减少 时 , 看 跌 期 权 价 外 程度 逐渐 加 深 
(deeper out-of the-money). 见 图 15-1 所 不 例子. 


由 这 里 , d9t 是 价格 的 无 限 小 变化 . 这 只 是 微小 变化 的 一 种 符号 表示 方式 , 而 且 这 种 无 限 小 增 量 的 期 望 
仅 具 有 局 发 意义 . 
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支付 价 外 看 跌 期 权 价 外 看 涨 期 权 


标的 价格 
Ka &z 芭 : 一 二 0 六 4 上 5 





15-1 


已 知 〔( 买 价 或 卖 价 ) 期 权 价 格 , 我 们 可 以 利用 Black-Scholes 公式 逆向 计算 , 求 
出 交易 者 用 来 得 到 Pr , 的 ci. 如 果 Black-Scholes 环境 的 假设 正确 , 那么 由 于 除了 
交割 价 以 外 看 跌 期 权 都 相同 , 因此 所 有 隐 含 肖 动 率 应 该 相等 


OFo 三 IF 一 … :一 OKn 三 (9) 


所 以 , 在 与 Black-Scholes 环境 相同 的 市 场 中 , 交易 者 将 利用 Black-Scholes 看 跌 期 
权 公 式 中 相同 的 c 来 得 到 每 个 Pr ,i = 0,…. ,nm 首 向 计算 , 由 价格 也 可 以 得 到 相 
同 的 常数 c.” 

但 是 , 如 果 在 现实 中 利用 观测 到 的 期 权 价 格 执行 这 样 的 操作 , 那么 我 们 将 发 现 
隐 含 让 动 率 满 下 

GTK0 区 OK 广 : 苹 下 (10) 

换 句 话说 , 看 跌 期 权 在 价 外 的 程度 越 大 , 相应 的 隐 含 波动 率 就 越 高 . 所 以 , 我 们 将 得 
到 一 条 “ 微 突 ”曲线 . 

疗 样 , 根据 标的 工具 , 可 以 利用 逐渐 增加 的 价 外 看 涨 期 权 的 隐 含 波动 率 得 到 微 
关 的 必 一 部 分 , 如 图 15-2 所 示 . 


隐 合 波动 率 









价 外 看 涨 期 权 所 得 NS 


呈 






| 
1 





交割 价 





天 ， 和 。 1 六) 攻 o 一 沪 


< 拉 一 | 
看 跌 期 权 变 得 。 
越 来 越 价 外 这 就 是 市 汤 


图 15-2 


GD 这 个 操作 需要 在 相同 的 t 时 确实 可 获得 看 跌 期 权 的 价值 , 而 且 除 了 天 ; 看 吻 期 权 外 其 他 参数 都 相同 . 
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15.4.1 ”一些 典型 性 的 事实 


现实 中 观察 到 的 波动 率 微 笑 具 有 以 下 特点 . 

(1) 一 般 来 说 , 标的 股票 指数 的 期 权 产 生 非 对 称 的 单 边 “微笑 ", 如 图 15-3 中 的 
上 图 所 示 . 因此 , 称 它 为 偏 斜 . 

(2) FX 市 场 大 不 相同 . 它们 或 多 或 少 都 是 对 称 微 突 , 如 图 15-3 中 下 图 所 示 . 但 
是 , 这 种 微笑 极 少 是 严格 对 称 的 , 而 且 利 用 风险 逆转 交易 非 对 称 是 外 汇市 场 上 的 常 
规 操 作 . 

(3) 利率 期 权 比 股票 指数 期 权 具 有 更 单调 的 单 边 微 疾 . 事实 上 ,“ 微 疾 ” 的 形状 
因 市 场 的 不 同 而 不 同 , 对 曲面 情形 也 有 不 同 的 解释 . 





15-3 


我 们 很 目 然 地 认为 微笑 的 动态 机 理 随 行业 的 不 同 而 不 同 . 这 一 点 与 风险 管理 、 
互 换 交 易 、 利 率 上 限 / 下 限 和 波动 率 的 交易 有 关 . 但 是 , 在 讨论 之 前 , 先 看 一 个 例子 . 

例 

表 15-1 显示 了 标的 为 标准 普尔 100 指数 的 超 短 期 的 所 有 期 权 . 这 些 数 据 是 从 
早 娠 的 现场 报价 得 到 的 , 所 以 被 忽略 掉 的 交易 为 极 少 数 . 但 期 权 是 现场 买 - 卖 报价 ， 
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在 某 种 意义 上 说 , 交易 量 合理 的 交易 都 已 考虑 在 内 . 
表 15-1 2002 年 1 月 18 日 到 期 的 OEX 期 权 


看 涨 和 买 价 卖 价 波动 率 看 跌 夹 价 卖 价 流动 率 
Jan 550 39.5 41.5 0 Jan 550 0.45 0.75 0 
Jamn 555 34.8 36.3 Jan 555 0.65 0.95 0 
Jamn 560 30 31.5 0 Jan 560 0.9 1.2 0 
Jan 565 25.2 26.7 0 Jam 565 1.25 1.55 0 
Jan 570 20.6 22.1 0 Jamn 570 1.8 2.1 0 
Jan 575 16.3 17.8 0 Jamn 575 2.3 3 0 
Jan 580 13 13.5 0 Jan 580 3.4 4.1 2 
Jan 585 9.1 9.8 0 Janmn 585 5 5.7 5 
Jan 590 6.1 6.8 50 Jamn 590 7 .6 7.9 5 
Jan 595 4.1 4.5 12 Jan 595 10.1 10.8 25 
Jan 600 2.5 2.8 3 Jan 600 13.1 14.5 0 
Jan 605 1.2 1.5 0 Jan 605 17.2 18.7 0 
Jan 610 0.55 0.85 1 Jan 610 21.7 23.2 0 
Jan 015 0.25 0.55 0 Jan 615 26.6 28.1 0 
Jan 620 0.2 0.35 1 Jan 620 31.4 32.9 0 
Jan 625 0.05 0.2 0 Jan 625 36.3 37.8 O 
Jan 630 0 0.15 0 Jan 630 41 43 0 
Jan 635 0 0.1 0 Jan 635 46 48 0 
Jan 640 0 0.1 0 Jan 640 51 53 0 
Jan 645 0 0.1 0 Jan 645 56.5 57.5 0 
Jamn 650 0.1 O Jan 650 60.5 63.5 0 
Jan 660 0 0.05 0 Jan 660 70.5 73.5 0 
Jan 680 0 0.05 0 Jarn 680 90.5 93.5 0 


搜集 完 数 据 后 , 标的 以 589.14 进行 交易 . 我 们 利用 12 个 价 外 看 跌 期 权 和 9 个 
价 外 看 涨 期 权 来 求 出 Black-Scholes 的 隐 仿 波动 率 . 取 利 率 为 1.98%, 期 限 为 8/365. 
利用 这 些 值 和 表 中 给 出 的 期 权 买 价 以 及 方程 


CU97， 必 i， 六 二 0i) 一 人 Ci， (UL 

忆 09t 玫 放 7 了 0j 一 二 (UL2 ) 
可 以 解 出 看 涨 期 权 的 隐 含 波动 率 {oi} 和 看 中 期 权 的 隐 仿 波动 率 {aj 站 Ci 和 万 是 
已 观测 到 的 期 权 价 格 . 


图 15-4 中 画 出 了 对 应 Ki/ 的 波动 率 的 图 像 ， 我们 可 以 看 到 明显 的 微笑 例 
如 ,在 1 月 份 的 400 个 看 跌 期 权 中 , 320% 在 价 外 交易 , 波动 率 是 26og, 而 ATM 期 权 
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是 以 隐 人 金波 动 率 18.5m 交 声 的 . 





图 15-4 


OEX 期 权 是 美式 的 , 这 个 问题 在 以 上 例子 中 被 忽略 了 . 在 计算 波动 率 时 , 它 将 
导致 问 上 的 伺 差 . 这 个 企 差 对 我 们 是 次 要 的 , 但 在 实际 交易 中 却 需 要 修正 . Barone- 
Adesi 和 Whaley(1987) 介绍 了 一 种 修正 方法 . 


15.4.2 ”如 何 定义 价值 特性 


微 突 的 图 像 因 市 场 的 不 同 而 不 同 . 隐 含 波动 率 定 义 为 ci, 它 总 是 在 y 轴 上 . 除 
非特 别 说 明 , 我 们 从 股票 或 EX 市 场 的 Black-Scholes 公式 中 求 出 波动 率 . 隐 含 波动 
率 被 看 成 是 随机 的 且 随 时 间 变 化 . 

用 什么 作为 水 平 轴 是 一 个 更 微妙 的 问题 , 而 且 依 赖 于 如 何 和 定义 期 权 的 “价值 特 
性 ” (moneyness), 有 时 , 在 微笑 对 价值 性 的 图 像 中 , 价值 特性 由 交割 价 与 当前 市 场 价 
格 的 比率 Ki/S 来 衡量 . 如 果 微 活 仅 是 期 权 在 价 外 程度 的 函数 , 那么 这 种 标准 化 将 
使 得 微笑 在 下 述 意 义 下 变 得 稳定 : 当 中 变化 时 , 这 种 特殊 的 期 权 序 列 的 微笑 保持 
不 变 . 但 是 总 是 有 其 他 因素 比价 值 特性 更 能 影响 微笑 , 某 些 从 业 人 员 对 价值 特性 的 
定义 也 不 同 . 

例如 , 有 时 是 利用 微 突 对 Kie- 4 -91S 作 图 的 . 对 于 得 期 期 权 , 因为 r( 人 一 注 
是 一 个 很 小 的 数 , 所 以 这 样 做 差别 很 小 .而 对 于 长 期 期 权 , 差别 就 明显 了 . 通过 加 
入 贴现 因子 , 市 场 从 业 人 员 和 希 刻 消除 期 权 期 限 内 这 些 变化 的 影 啊 . 

有 时 , 水 平 轴 表 示 期 权 的 delta. FX 交易 员 用 delta 的 大 小 来 衡量 价值 特性 . 这 
样 操 作 将 导致 期 权 的 delta 比价 值 特性 本 身 依 赖 更 多 变量 . 而 且 , 它 还 依赖 于 瞬时 
隐 含 波动 率 . 但 是 , 我 们 稍 后 会 发 现 还 存在 一 些 delta, 在 这 些 delta 下 RX 市 场 上 
的 波动 率 交 易 是 流动 的 . 

读者 需要 注意 图 15-4 和 图 15-5 中 的 一 些微 笑 是 利用 隐 含 波动 率 仅 对 交割 价 
作 图 的 . 同样 , 这 些 曲 线 与 特定 时 间 上 和 到 期 日 有关. 当 后 者 变化 时 , 一 般 地 , 微 
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关 将 平行 移动 . 重要 的 是 我 们 要 了 解 时 间 上 和 到 期 日 人 的 变化 如 何 影响 微笑 , 





15.4.3 ”复制 微笑 


波动 率 微笑 是 期 权 隐 含 波动 率 的 图 像 , 这 些 期 权 除了 价值 特性 外 其 他 方面 都 相 
似 . 波动 率 的 基本 形状 主要 有 两 个 特点 : 第 一 是 微笑 的 对 称 性 ; 第 二 是 关于 弯曲 的 
“显著 性 ”. 衡量 这 两 个 特点 有 很 好 的 方法 . 

首先 , 考虑 对 称 性 . 图 15-5 画 出 了 FX 市 场 的 3 个 微笑 . 一 个 是 对 称 的 , 另 两 
个 有 不 同 的 偏差 (biase), 是 非 对 称 的 . 如 果 微 笑 对 称 , 那么 相同 的 价 外 看 跌 期 权 和 
看 涨 期 权 的 波动 率 将 相同 , 所 以 结构 有 零 值 . 这 种 头寸 在 第 10 章 中 称 作 风险 道 转 
(risk reversal). 对 称 的 微笑 表示 可 以 通过 买卖 相似 的 价 外 期 权 使 得 风险 首 转 的 费用 
为 0. 对 于 非 对 称 微笑 , 相似 价值 特性 的 看 跌 和 和 看涨 期 权 以 不 同 的 隐 含 波动 率 卖 出 ， 
而 且 有 偏差 . 所 以 , 风险 道 转 是 衡量 波动 率 微笑 对 称 性 的 一 种 指标 . 

风险 道 转 衡量 波动 率 微 笑 的 方法 如 图 15-6 所 示 . 我 们 利用 期 权 的 delta 作为 
衡量 zx 办 上 其 价值 性 的 一 种 手段 . ATM 期 权 的 delta 大 约 为 50, 在 zx 轴 的 “中 间 ”. 
25delta 风险 道 转 的 波动 率 给 出 了 25delta 看 跌 和 25delta 看 涨 期 权 波 动 率 的 差 值 
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如 图 所 示 . 我 们 可 以 写 为 
cl(25 delta RR. 溢价 ) = cf(25 dqelta 看 跌 ) 一 af(25 delta 看 涨 )， (13) 


其 中 , c(25 delta RR 溢 价 ),， cf(25 delta 看 跌 ) 和 of(25 delta 看 涨 ) 分 别 表 示 风 险 道 
转 、25 delta 看 跌 和 25 delta 看 涨 期 权 的 隐 含 波动 率 . 


25dqdejta 
看 跌 波 动 率 


95 deita |------------------ -SS 
看 涨 波动 率 





图 15-6 


微笑 的 弯曲 程度 可 以 用 蝶 式 期 权 (butterBy) 来 衡量 . 考虑 卖 出 一 个 ATM 看 跌 
和 ATM 看 涨 以 及 购买 一 个 25 delta 价 外 看 跌 和 一 个 25 delta 价 外 看 涨 期 权 . 这 
个 蝶 式 期 权 在 第 10 章 中 有 类 似 的 支付 图 表 . 头寸 由 买 入 两 个 对 称 的 价 外 波动 率 构 
成 , 并 且 卖 出 两 个 ATM 波动 率 . 如 果 不 存 在 微 疾 效应 , 这 些 流动 率 都 相同 , 而 且 疤 
波动 率 头 寸 将 为 0. 换 句 话说 , 微 闫 越 明 显 , 与 ATM 波动 率 相 比 , 价 外 波动 率 就 越 
高 , 而 且 净 波动 率 头 寸 将 逐渐 成 为 正 值 . 图 15-7 说 明了 如 何 通过 蝶 式 期 权 来 度量 微 
笑 的 弯 昌 大 小 . 下 面 的 方程 成 立 ; 


x(25 delta 蝶 式 溢价 ) = cl(25 delta 看 跌 ) + oa(25 delta 看 涨 ) - 2c(ATM)， (14) 


其 中 of(25 delta 嵘 式 溢价 ) 和 of(ATMD) 分 别 是 蝶 式 期 权 和 ATM 隐 含 波动 率 . 


0.5(25delta 看 跌 


二 25delta 看 涨 ) 


qdelta 
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合约 方程 

本 书 的 第 3 章 和 第 4 章 研究 了 简单 资产 的 合约 方程 此 前 讨论 的 等 式 允 许 讨 
论 完全 不 同类 型 的 合约 方程 . 事实 上 , 我 们 可 以 整理 (13) 和 (14) 中 的 等 式 , 从 而 构 
造 出 价 外 隐 含 波动 率 的 合约 方程 : 


25delta 看 路 四 、j 1 | 25delta RR. 1| 25delta 蝶 式 期 权 
期 权 波动 率 = | 平价 波动 率 十 亏 | 波动 率 闫 十 六 | 波动 率 差 


(15) 


25 delta 看 涨 四 yy 二 1 |25delta RR 1| 25delta 蝶 式 期 权 | 
期 权 波动 率 = | 下 价 波 副 尝 -六 | 波动 率 差 十 于 | 波动 率 差 


(16) 

可 以 利用 这 些 等 式 确定 普通 期 权 的 价 外 波动 率 . 例如 , 如 果 ATM、RR 和 蝶 陈 

期 权 波动 率 是 流动 的 , 我 们 可 以 利用 这 些 方程 来 “计算 ”25 delta 看 涨 和 看 跌 期 权 的 

期 权 . 但 是 对 于 复杂 期 权 (exotic option)， 这 样 调 整 波动 率 参 数 不 可 行 . 这 方面 内 容 
我 们 将 在 本 章 绪 尾 讨论 . 


15.5 ”做 笑 动 态 机 理 


至 少 存在 两 种 类 型 的 微笑 “动态 "(dynamics) 机 理 : 第 一 种 是 固定 时 间 参 数 总 
然后 考虑 期 限 了 越 来 越 长 的 期 权 ; 第 二 种 是 保持 宙 为 彰 数 , 但 是 允许 时 间 上 变动， 
并 研究 各 种 因子 中 的 变化 如 何 影响 波动 率 微 笑 . 特别 地 , 我 们 可 以 发 现 当 价值 特性 
Ki/9 是 营 数 时 ，5; 的 变化 可 以 影 啊 微 疾 . 

首先 固定 二 并 且 令 了 增加 . 考虑 在 相同 时 间 上 交易 的 两 列 期 权 . 它们 都 有 可 
比较 的 交割 价 , 但 是 其 中 一 列 的 期 限 相对 较 长 . 相 比 之 下 , 期 限 分 别 为 九 和 宛 的 
两 列 期 权 的 微笑 是 什么 样 的 呢 ? 

我 们 感 兴趣 的 第 二 个 问题 是 当 5 变化 时 , 相同 期 权 序列 的 微笑 将 如 何 变化 ? 
特别 地 , 微笑 仅 是 比率 开 ;/5: 的 函数 吗 ? 它 也 依赖 于 3 的 水 平和 上 述 价 信 特 性 吗 ” 

这 些 问题 的 答案 因 标 的 资产 的 不 同 而 不 同 . 这 是 因为 对 微 尖 存在 性 的 解释 不 只 
一 种 , 而 且 对 于 不 同 的 行业 , 解释 一 般 都 不 同 . 所 以 , 在 分 析 微 笑 动态 机 理 及 其 性 质 
之 前 , 我 们 需要 讨论 波动 率 微 突 存 在 性 的 主要 解释 . 


15.6 ”如 何 解 释 微 笑 
波动 率 微笑 是 一 种 经 验 现 象 , 它 违 反 了 Black-Sholes 假设 . 同时, 波动 率 微笑 
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与 Black-Sholes 公式 中 得 到 的 隐 含 波动 率 有 关 , 这 也 许 令 人 更 加 困惑 . 一 方面 , 微 
笑 说 明 Black-Sholes 公式 不 正确 , 而 另 一 方面 诡 易 员 正 是 利用 Black-Sholes 公式 才 
得 到 了 微 活 . 这 里 存在 什么 内 在 的 不 一 致 性 吗 ” 

答案 是 否定 的 . 为 了 说 明 这 一 点 , 我 们 使 用 类 推 法 , 虽然 这 与 现在 讨论 的 内 容 
无 关 , 但 可 以 说 明 什 么 是 市 场 惯 例 . 考虑 3 个 月 的 Libor 利率 Li 3 个 月 后 100 美 
元 的 当前 价值 是 多 少 , 如 在 第 3 章 中 介绍 的 , 我 们 仅 需 要 计算 比率 


100 
7 Tv 


习惯 于 不 同 复 利 的 经 济 学 家 可 能 不 赞同 这 种 算法 , 而 是 利用 下 面 的 现 值 公 云 


(17) 


100 
(1 十 也 


哪个 是 正确 的 ? 答案 决定 于 市 场 惯例 , 如 果 Z 根据 公式 (17) 报价 , 那么 公式 (18) 
如 果 也 用 同一 个 Z, 就 是 不 正确 的 . 但 是 , 我 们 可 以 利用 等 价 性 计算 一 个 新 的 到 : 


100 100 
(2 GT+ Ti 


(18) 


(19) 


那么 , 公式 
100 
(1 十 厂区 和 


利用 于 也 可 以 表示 正确 的 现 值 . 关键 是 市 场 是 在 利用 了 公式 (17) 的 条 件 下 报价 利 
率 5. 的 . 如 果 因 为 某 个 偶然 原因 , 客户 想 要 利用 公式 (18), 那么 市 场 将 报价 大 而 
不 是 天 . 结果 是 相同 的 , 因为 无 论 是 利用 售 六 的 公式 (17) 还 是 含 天 的 公式 (18)， 
我 们 都 会 得 到 相同 的 现 什 . 换 句 话说 , 哪个 公式 正确 取决 于 市 场 如 何 报价 利率 . 

期 权 的 情况 也 类 似 . 如 果 蔡 换 一 个 特殊 的 波动 率 , Black-Scholes 公式 可 能 是 错 
误 的 , 但 是 如 果 我 们 使 用 另 一 个 流动 率 , 也 许 能 得 到 正确 的 结果 . 而 后 者 在 那个 时 
刻 可 能 与 现实 世界 的 波动 率 不 同 . 但 交易 者 仍然 可 以 通过 这 个 “ 钳 误 ”的 公式 , 利 
用 特殊 的 波动 率 得 到 正确 的 期 权 价 格 , 就 如 同 刚才 讨论 的 现 值 的 例子 . 尽管 Black- 
Scholes 公式 的 假设 不 满足 , 但 是 联 立 公式 和 这 个 特殊 的 该 动 率 束 可 以 给 出 期 权 的 
正确 价值 . 

所 以 , 如 果 在 “正确 ”的 假设 下 , 得 到 的 无 套利 期 权 价 格 为 


CS ET Kay 0， (21) 





(20j 


414 第 15 章 金融 工程 中 的 微笑 效应 


其 中 天 是 交割 价 , 人 是 到 期 日 ,S% 是 标的 资产 价格 . ( 同 量 ) 变量 9, 表示 Black- 
Sholes 公式 的 其 他 所 有 人 参数， 而 且 这 些 参数 在 Black-Scholes 环境 中 未 加 考虑 . 例如 ， 
波动 率 可 能 是 随机 的 , 一 些 影响 波动 率 动态 机 理 的 参数 可 能 不 直接 进入 公式 ,而且 
成 为 6; 的 一 部 分 .2 重要 的 是 c* 所 表示 的 意义 . 这 里 假设 它 是 正确 的 上 时 瞬时 这 
动 率 . 

doi 一 和 (co 一 at)jdt 十 kotdW (22 ) 

与 Black-Scholes 公式 中 的 下 (St ec) 相 比 , 等 式 (21) 中 (正确 ) 的 定价 函数 可 
能 更 复杂 , 甚至 没有 解析 解 . 假设 交易 员 忽 视 方程 (21) 而 偏好 使 用 公 去 已 (3: 坊 o)， 
尽管 后 者 是 “错误 ”的 . 难道 这 意味 着 交易 员 将 计算 出 错误 的 价格 吗 ? 

这 是 不 一 定 的 . 如 果 交 易 员 在 下 (St co) 中 使 用 另 一 个 波动 率 c, 使 得 这 两 个 公 
式 能 给 出 相同 的 正确 价格 , 那么 “错误 " 的 公式 已 (Sb c) 了 可 以 得 到 与 CLSe, 志 天 
ocx, 9) 相同 的 期 权 价格 : 

CUL9S ti 天,oDi) 一 王 (9t 访 I)， (23) 

所 以 , 如 果 以 下 条 件 满足 , 我 们 就 可 以 从 “ 非 现实 的 ”Black-Sholes 公式 中 得 到 正确 
的 期 权 价格 . 

(1) 在 每 个 瞬间 上 直接 报价 近 ; 交割 价 的 期 权 波 动 率 ci, 在 利用 Black-S$choles 


公式 的 情况 下 得 到 期 权 的 价值 . 然后 , 具有 流动 性 且 无 套利 的 市 场 将 提供 ATM 没 
动 宗 0 的 正确” 观察 值 .2 


(2) 对 于 价 外 期 权 , 在 Black-Scholes 公式 中 利用 新 的 波动 率 , 记 为 c ( 意 ,3)， 
并 且 


G (元 ,5 一 00 十 了 (去 ,3) (24 
其 中 /.) 一 般 为 正 , 它 表 示 微 笑 效应 对 于 ATM 波动 率 的 调整 应 保证 当 将 c ( 总 ,5 
代入 Black-Scholes 公式 时 , 能 给 出 交割 价 为 天 ; 的 期 权 的 正确 价值 : 


了 
和 


上 (人 玫 i 0 十 上 [ 专 5) 一 CU093i 访 天 i0tDi) 《25 


调整 因子 / (是 ,S) 由 交易 员 根据 自身 经 验 、 知 识 以 及 当时 的 交易 环境 来 确定 . 前 


@ 在 均值 回转 随机 波动 率 模 型 中 ,有 
Qoi 一 和 A( Cg 一 0Oz )dt 十 Kotd 人 tt， (22 


其 中 oo,k 和 入 分 别 是 长 期 平均 波动 率 、 波 动 率 的 波动 率 以 及 均值 回转 的 速度 . 公式 (21) 中 的 & 包 
含 入 kk 和 随时 间 变 化 的 订 . 
@) 特别 地 ，FX 市 场 报价 这 种 隐 含 波动 率 , 而 且 这 些 波动 率 交 易 活 跃 ， 
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一 节 讨 论 的 风险 逆转 、 蝶 式 期 权 和 ATM 波动 率 的 关系 在 这 里 也 可 以 使 用 

所 以 , 尽管 代入 Black-Scholes 公式 中 的 可 能 不 是 9% 过 程 的 “正确 ”有 瞬 时 波动 
率 , 交易 员 也 可 以 调整 非 ATM 期 权 的 波动 率 使 得 错误 的 公式 能 够 给 出 正确 的 结果 . 

因此 ， 三 .97 Ri) 是 因 Black-Scholes 公式 的 不 完善 而 做 出 的 调整 ， 这 些 调整 能 
够 充分 描绘 现实 世界 的 情况 . 结果 是 当 我 们 画 出 " (总 ,3S) 对 开 /3 或 K 的 图 像 
时 , 基于 时 间 和 上 捷 考虑 的 行业 , 我 们 会 得 到 微笑 或 者 偏 斜 的 曲线 . 

哪 种 情况 下 ， 需要 调整 波动 率 呢 ? 圣 少 有 3 个 Black-Scholes 假设 与 现实 世界 
的 在 盾 可 以 通过 调整 交 制 价 天 ; 的 波动 率 来 更 正 : 第 一 个 是 对 数 正 态 过 程 的 假设 ; 
第 二 个 是 如 果 在 相当 短 的 时 间 内 , 资产 价格 急剧 下 跌 , 这 会 增加 “ 悉 惧 因 子 ” 从 而 
波动 率 也 将 增 大 ; 第 三 个 是 关于 金融 市 场 有 组 织 的 和 规范 的 假设 . 下 面 我 们 进行 详 
细 讨 论 . 

15.6.1 恒 况 1: 非 几 何 价格 过 程 
假设 标的 服从 真正 的 风险 中 性 动态 方程 , 它 表 示 为 以 下 SDE: 


d5, =rSidi +aSedTm， teioco). (26) 


当 a=1 时 ,S: 就 是 对 数 正 态 的 . 其 他 的 都 适合 Black-Scholes 的 环境 , 且 隐 含 波 动 
率 不 存在 微笑 . 

a<1l 的 情况 需要 在 交割 价 变化 时 调整 代入 Black-Scholes 公式 的 波动 率 系 数 . 
与 ac=1 的 情况 不 同 , 这 样 做 是 正确 的 , 因为 此 时 百分比 波动 率 依 赖 于 98 的 水 平 . 
了 两边 同 除 3 得 到 


d9 
= rd 十 acSc dy teE 0,oo). (27) 
t 


百分比 波动 率 由 coSe 表示. 如 果 a < 1, 百分比 波动 率 将 是 9, 的 减 函 数 . 当 9 
减少 时 , 百分比 流动 率 将 增加 . 所 以 , 对 于 交割 价 越 来 越 低 的 看 跌 期 权 , 交易 员 需 要 
在 Black-Scholes 公式 中 使 用 钱 高 的 隐 含 波动 率 参 数 , 这 意味 痢 看 跌 期 权 价 外 程度 
越 大 , 承 应 在 Black-Scholes 公式 中 使 用 越 高 的 波动 率 . 

这 里 的 主要 思想 是 , 尽管 交易 员 了 解 Black-Scholes 环境 远 不 同 于 现实 , 但 是 调 
整 波动 率 是 为 了 使 得 最 初 的 Black-Scholes 框架 可 以 保留 下 来 , 而 且 “错误 ”的 公式 
仍然 可 以 绘 出 正确 的 期 权 价 值 . 


15.6.2 ”情况 2: 前 盘 的 可 能 性 


人 彼 设 一 个 看 跌 期 权 列 的 期 限 是 两 个 月 . 除了 交割 价 以 外 , 期 权 的 其 他 特征 都 相 
同 , 它们 从 ATM 变化 到 深度 价 外 . 假设 93 现在 的 水 平 是 100,， 流动 的 看 跌 期 权 的 


曲 为 了 方便 , 在 这 些 公式 中 省 略 了 上 标志 
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交割 价 为 90, 80, 70 和 60. 

90 交割 价 的 期 权 含义 为 : 如 果 期 权 到 期 时 在 价 内 , 那么 市 场 将 在 两 个 月 内 下 降 
至 少 10%., 这 是 大 跌 但 不 是 灾难 . 相反 地 , 如 果 60 交割 价 的 看 跌 期 权 到 期 时 在 价 
内 , 这 就 表示 在 两 个 月 内 下 跌 了 40%. 这 显然 是 非 正 常事 件 , 而 且 非 正常 的 事件 会 
导致 波动 率 出 现 突起 . 所 以 , 60 交割 价 的 期 权 与 危机 事件 更 有 关联 , 而 当 其 他 的 情 
况 一 样 , 波动 率 非 常 高 的 时 候 , 这 个 期 权 多 半 将 在 价 内 . 但 是 , 当期 权 变 为 价 内 时 ， 
它 的 gamma 起 初 近似 为 0， 此 时 也 将 较 高 . 所 以 , 因为 delta 对 训 的 调整 , 交易 员 
卖 出 这 个 期 权 将 有 较 高 的 现金 支付 . 为 了 弥补 这 些 潜在 的 较 高 的 现金 文 付 , 交易 员 
将 在 看 跌 期 权 中 使 用 越 来 越 高 的 波动 率 参 数 , 这 个 看 跌 期 权 越 来 越 多 的 在 价 外 , 而 
且 越 来 越 有 可 能 与 危机 状况 相关 . 

这 种 解释 与 现实 中 观察 到 的 微笑 形状 是 一 致 的 . 在 FX 市 场 , 突然 的 下 降 和 突 
然 的 上 升 意味 着 较 高 的 波动 率 , 因为 在 每 种 情况 中 , 已 观测 到 的 货币 之 一 会 乱 剧 地 
下 跌 , 所 以 微笑 将 或 多 或 少 是 对 称 的 . 另 一 方面 , 对 于 股票 市 场 , 股票 价格 的 突然 上 
升 可 能 是 重要 事件 , 但 绝 不 是 危机 . 对 于 交易 员 (除了 空头 ), 这 是 个 “ 令 人 和 愉快 ”的 
结果 , 而 且 波 动 率 不 会 上 升 太 多 . 相反 地 , 当 资 产 价格 突然 下 路 时 , 这 将 增加 丽 惧 因 
子 , 而 且 波动 率 可 能 会 出 现 突起 . 所 以 在 股权 市 场 , 如 果 这 种 解释 正确 , 则 人 们 期 望 
微笑 大 部 分 是 单 边 的 . 事实 表明 经 验 数 据 支 持 这 个 理论 . 价 外 股票 看 跌 期 权 存 在 微 
笑 . 但 是 价 外 股票 看 涨 期 权 几 乎 没有 微笑 . 

例 

考虑 下 面 表 15-2, 它 表 示 2002 年 6 月 到 期 的 期 权 在 2002 年 1 月 10 日 的 价格 
(忽略 它们 的 美式 特性 或 任何 可 能 支付 ). 这 些 数据 与 前 一 个 例子 中 讨论 的 数据 于 同 
一 时 间 收 集 . 这 样 , 期 权 是 长 期 的 ,而且 大 约 6 个 月 内 到 期 . 首先 , 我 们 求 出 这 些 数 
据 的 波动 率 微 笑 . 

数据 是 同一 时 间 收 集 的 , 而 且 因为 标的 股指 的 现 值 在 每 种 情况 下 都 相同 , 所 以 
用 St 作 除 数 不 是 主要 的 问题 , 但 我 们 仍然 选择 用 波动 率 微 笑 对 开 /S 作 图 . 

我 们 提取 8 个 价 外 看 跌 期 权 的 卖 价 , 并 考虑 600 看 跌 的 期 权 在 价 内 . 这 样 可 以 
计算 出 9 个 隐 侈 波动 率 . 所 用 的 数据 如 表 15-2 所 示 , 先 考 虑 表 的 第 6 列 价 外 看 跌 
期 权 的 卖 价 , 得 到 9 个 价格 . 

忽略 现实 中 的 其 他 复杂 性 , 利用 Black-Scholes 公式 和 


152 
9，= 589.15， > = 1.90%， t+ = 5 = 0.416， (28) 


解 方程 


已 (589.15,， Ki 1.90, or ,0.416) = PK ， 一 1 ,9， (29) 
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得 到 9 个 隐 含 波动 率 cr, . 利用 Mathematica 得 到 如 下 绪 果 , 它 表 示 Ki1]9 的 
值 和 价 外 看 跌 期 权 相 应 的 隐 仿 波动 率 : 


表 15-2 2002 年 6 月 21 日 到 期 的 OBEX 期 权 
(数据 收集 于 2002 年 工 月 10 日 9:46 CBOT) 


结果 表示 于 图 15-8. 显然 , 当 看 跌 期 权 的 价 


值 特性 下 降 时 ,波动 率 将 上 升 . 期 权 做 市 商 计算 和 辣 波动 奈 

发 现 如 果 6 个 月 内 U.S. 股票 市 场 下 降 25%，, 那 1 0 2 

么 灰 惧 因子 将 使 波动 率 从 217 增 加 到 267. 通 105 051 

过 挑选 7 个 价 外 看 涨 期 权 的 价格 , 我 们 可 以 得 到 1.08 0.20 

价 外 看 涨 期 权 的 隐 含 波动 率 : 1 0 
这 里 , 情况 变化 了 . 我 们 可 以 看 到 当 看 涨 期 118 0 


权 的 价值 特性 下 降 时 , 疲 动 率 也 随 之 下 降 . 


”看 下 买 价 卖 人 看 跌 买 价 卖 价 
Jun 440 153.4 156.4 Jun 440 4 .2 4.8 
Jun 460 134.8 137.8 Jun 460 5.6 6.3 
Jun 480 116.7 119.7 Jun 480 7.4 8.1 
Jun 500 99.2 102.2 Jun 500 9.9 10.6 
Jurn 520 82.6 85.6 Jun 520 12.9 14.4 
Jun 540 67.2 69.7 Jun 540 17.2 18.7 
Jun 560 52.7 55.2 Jun 560 22.7 24.2 
Jun 580 39.8 41.8 Jun 580 29.3 31.3 
Jun 600 28.6 30.6 Jun 600 38.3 40.3 
Jun 620 19.9 21.4 Jun 620 49.5 51.5 
Jun 640 12.8 14.3 Jun 640 62.2 64.7 
Jun 660 8 8.7 Jun 660 76.9 79.9 
Jun 680 4.7 5.4 Jun 680 93.7 96.7 
Jun 790 2.55 3.2 Jun 700 111.6 114.6 


0.7d 0.26 
0.78 0.26 
0.581 0.26 
0U.84 0.25 
0.88 .25 
0.91 避 ,2 和 4 
0.95 0.23 
0.98 .22 
1 .UL 0.21 
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图 15-8 


期 权 做 市 商 现 在 可 以 认为 如 果 6 个 月 内 , 如 果 U.S. 股票 市 场 要 上 升 20%% 的 话 ， 
那么 恐惧 因子 将 减少 , 且 波 动 率 也 随 之 下 降 . 
崩盘 导致 微笑 现象 的 出 现 , 对 于 毅 盘 的 恐惧 在 某 些 情 况 下 , 可 以 用 上 所谓 的 跳跃 
过 程 表示 . 下 面 讨 论 这 种 建 模 方 法 
建立 甬 查 模型 
再 次 考虑 标准 几何 布衣 运动 : 
d9 = 一 769idt 十 aotdH， EtEE 10,coh， (30) 


V7 是 风险 中 性 概率 已 下 的 Wiener 过 程 . 现在 , 保持 波动 率 参 数 化 的 方法 不 变 , 但 
增加 一 个 跳 妈 项, 如 Lipton(2002) 中 讨论 的 那样 . 例如 , 令 


dS; = 7rScdt + csSrdr 十 3 |(e 一 1)d7 ->Xmdtil ，teEl0oo). (31) 


对 于 (ef - UDd7 - Xmdt 需要 作 一 些 定义 .7 是 随机 对 数 跳跃 的 大 小 . 跳跃 的 大 小 与 
跳跃 的 发 生 无 关 , 跳跃 的 发 生 用 qd 表示 . 如 果 跳 跃 的 大 小 为 0 则 (ej; - 1=0, 而 
且 跳 跃 项 就 无 关 紧 要 了 . 

d.7 是 泊 松 型 的 过 程 . 一 般 在 二 时 它 等 于 0. 但 是 它 “ 很 小 ”的 概率 等 于 1. 这 
种 情况 发 生 的 概率 决定 于 我 们 考虑 的 区 间 长 度 和 强度 系数 和 的 大 小 . 跳跃 可 以 采用 
如 下 方式 建立 


0， 入 率 为 (1 一 和 dbtb)， 
ce | 1， 概率 为 Adt， 3 
其 中 0 < dt 是 无 限 小 的 短 区 闻 . 最 后 , m 是 (ei - 1) 的 期 望 值 : 
BE [(ei -1 =m (33) 


所 以 , 对 于 无 限 小 的 区 间 可 以 与 为 
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PE [(e 1)dJ= 丽 [(e 一 DIEEId7 (34) 
=mlo.(1- Xqti 十 1.Xdi] (35) 
一 TEAdt. (36) 


因此 , (es - 1d - Xmdt 的 期 望 值 为 0. 

跳跃 -扩散 模型 可 以 捕捉 一 些 衣 盘 现象 . 股票 市 场 月 盘 、 主 要 的 违约 、9/11 类 
型 的 事件 和 货币 贬值 可 以 建立 为 极 罕见 的 但 导致 价格 跳跃 的 离散 事件 . 

这 些 跳 跃 产生 微笑 的 方式 可 以 作 如 下 解释 . 总 之 , 当 Black-Scholes 假设 满足 ， 
9 是 儿 何 过 程 , 且 波 动 率 参数 5 是 常数 和 无 跳跃 时 , 波动 率 交 易 的 套利 关系 为 


1 
5 ss623S2 二 C++rCsS 一 rC = 0. (37) 


当 在 几何 过 程 中 增加 跳跃 项 时 , 如 方程 (31), 相应 的 套利 关系 变 为 


二 7sa28? +Cr+(r 一 MXm)cx8S 一 rCr 二 AEE [Cr(SeH-Cr(S 一 0， (38) 
其 中 尸 是 风险 中 性 概率 . 作为 惯例 , 假设 我 们 决定 使 用 Black-Scholes 公式 , 但 是 确 
信和 真正 的 PDE 是 公式 (37) 中 的 等 式 . 那么 , 我 们 将 选择 5, 使 得 从 Black-Scholes 
公式 可 以 解 出 与 PDE 相同 的 期 权 价 值 . 

例如 , 价 外 期 权 的 gamma 将 小 得 多 , 记 为 Cs。 如 果 期 望 跳跃 是 负 的 , 那么 5 
将 较 大 , 而 且 期 权 在 价 外 程度 三 越 大 . 当 到 期 日 全 增加 时 ，C。。 将 增加 而 且 微 笑 将 
不 那么 村 有 曲 了 . 
15.6.3 ”其 他 解 炙 


许多 其 他 的 效应 也 可 以 引起 波动 率 微笑 . 一 个 是 随机 波动 率 . 考虑 局 部 波动 率 
模型 
dd.9; 一 Ditdt 十 0or QT ， t 把 0， co )， (39 ) 
其 中 a < 1. 在 该 模型 中 , 因为 百分比 波动 率 依赖 于 随机 变量 9, 所 以 它 是 随机 的 . 
但 是 , 这 种 指定 通常 没有 解释 随机 波动 率 模型 的 意义 . 随机 波动 率 捕 捉 到 的 是 一 种 
情形 , 这 里 附加 的 Wiener 过 程 dBi( 很 可 能 与 dWz: 有 关 ) 影响 到 百分比 波动 率 的 动 
态 机 理 . 例如 , 我 们 可 以 与 出 
d9; 一 Ltd 二 Ooiotd， 上 tcE [0， co 让 ， (40 ) 
daoz 一 al(ototjdt 十 hatdPi，tEj0,oco). (41) 
其 中 参数 k 表示 8 波动 率 的 (常数 ) 百分比 波动 率 , 流动 率 本 喘 是 由 一 些 随机 增 
量 驱 动 的 , 这 些 增 量 仅 在 波动 率 市 场 中 产生 , 只 与 影 啊 价 格 数 据 的 dr 部 分 有 天 . 
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结果 表明 随机 波动 率 产 生 波 动 率 微 笑 . 事实 上 , 对 于 随机 的 波动 率 , 我 们 可 以 
进行 与 带 跳 跃 过 程 的 PDE 相似 的 分 析 ( 见 Lipton(2002)), 结论 很 相似 . 然而 , 需要 
重点 强调 的 是 , 在 其 他 条 件 相同 的 情况 下 , 这 个 模型 在 下 列 意 义 下 是 不 完全 的 : 没 
有 足够 的 工具 来 对 冲 dy 与 dB, 产生 的 风险 , 从 而 形成 一 个 无 风险 目 融 资 的 资产 
组 合 . 前 一 节 讨 论 的 跳跃 -扩散 模型 可 能 存在 同样 的 问题 . 在 一 定 范围 内 , 不 同 的 过 
程 影响 跳跃 部 分 和 扩散 部 分 , 并 且 模 型 也 可 能 不 是 完全 的 
结构 和 监管 的 解释 


与 期 权 账 短 上 价 外 期 权 相 关 的 税收 (Merton,1976) 和 资本 要 求 的 影响 可 能 也 会 
产生 隐 含 波动 率 微 笑 . 我 们 简单 讨论 一 下 第 二 个 影 啊 ， 

下 面 的 论述 涉及 gamma 概念 . 负 的 gamma 头寸 更 具有 风险 , 期 权 在 价 外 程度 
更 大 . 本 质 上 , 负 gamma 意味 着 做 市 商 卖 出 了 期 权 , delta 对 冲 了 它们 , 并 且 他 将 使 
用 该 对 冲 的 再 平衡 来 支付 gamma. 如 果 期 权 深 度 价 外 ,gamma 将 趋 近 于 0. 然而 ， 
如 果 期 权 突 然 变 为 价 内 ,gamma 将 出 现 突起 , 特别 是 当期 权 将 要 到 期 时 , 这 可 能 导 
致 很 大 的 损失 . 因此 价 外 期 权 涉 及 到 不 可 忽略 的 风险 , 因而 要 求 更 多 的 资本 金 . 由 
于 这 些 费 用 , 做 市 商 要 以 比 ATM 波动 率 担保 更 高 的 价格 卖 出 价 外 期 权 . 


15.7 “与 微 疾 相关 的 问题 


在 金融 工程 中 波动 率 微 笑 之 所 以 重要 , 至 少 有 三 个 原因 . 

第 一 , 如 果 将 微笑 与 所 有 风险 因子 联系 起 来 , 而 且 如 果 微 关 随 时 间 随 机 地 移动 ， 
那么 我 们 可 以 交易 它 , 建立 利 差 头 寸 进行 套 利 . 因此 对 于 市 场 专业 人 士 来 说 , 微 闪 
的 动态 机 理 预 示 独 新 的 机 会 . 

第 二 , 它 可 能 包含 了 重要 的 信息 , 这 些 信息 与 洪 在 的 现实 六 动 率 过 程 的 动态 机 
理 有 关 . 由 于 存在 波动 率 微 笑 , 定价 和 对 冲 可 能 变 得 越 来 越 复 杂 , 特 列 是 当 工 具 具 
有 特种 期 权 的 特 反 时 . 那么 波动 率 是 一 个 利 数 还 是 一 个 随机 过 程 呢 ? 如 末 是 后 者 ， 
则 是 什么 类 型 的 随机 过 程 呢 ? 带 跳 或 Wiener 型 增 量 的 过 程 是 有 效 的 近似 吗 ? 这 些 
问题 对 于 风险 管理 和 和 定价 都 是 很 重要 的 

第 三 , 新 产品 和 合成 品 的 构造 必须 注重 微 疾 的 起 因 . 如 果 微 舌 由 惯例 和 市 场 专 
业 人 士 实际 操作 产生 , 而 不 是 由 标的 波动 率 的 过 程 引 起 的 , 那么 必须 将 这 些 惯例 考 
虑 进去 . 现在 , 我 们 将 进行 详细 讨论 并 提供 利用 这 动 率 微 疾 的 例子 . 


15.8 交易 微笑 
波动 率 微笑 在 不 同 的 行业 有 不 同 活跃 程度 的 交易 . 在 FX 领域 , 微笑 是 日 常 交 


15.9 微笑 的 定价 421 


易 的 一 部 分 . 这 里 , 市 场 从 业者 照例 报价 风险 道 转 , 它 与 汇率 波动 率 中 的 对 称 性 有 
关 , 而 且 蝶 式 期 权 与 微 突 的 曲率 有 关 . 交易 员 交 易 并 套利 这 些 效应 , 波动 率 微 笑 在 
股权 领域 也 有 交易 . 交易 员 套 利 股票 市 场 指 数 的 波动 率 , 并 且 这 样 做 有 时 可 以 间接 
交易 微 闫 , 其 他 时 间 直 接 交 易 . 与 风险 相关 的 微 突 比较 陡峭 ,人 们 希望 将 它 局 平 化 . 
交易 员 卖 出 深度 价 外 期 权 并 买 入 近似 平价 的 期 权 . 在 利率 领域 , 交易 波动 率 微 笑 主 
要 用 于 风险 管理 以 及 对 冲 上限/ 下 限 头 寸 和 互 换 期 权 . 

对 于 希望 对 波动 率 微笑 的 斜率 和 曲率 建立 头寸 的 投资 者 , 微 突 现象 是 他 们 所 关 
心 的 事情 , 这 只 要 想 一 想 市 场 已 经 过 高 或 过 低地 强调 了 标的 参数 就 会 明白 . 下 面 例 
子 中 , 交易 者 们 构造 了 但 度 互 换 , 这 是 用 现实 偷 度 与 隐 含 偏 度 进行 交易 的 工具 . 

例 

当 标 的 为 标准 普尔 500 指数 , 价 外 看 跌 和 看 涨 期 权 的 波动 率 偏 斜 增加 时 ,， 华 尔 
街 交 易 商 正 试 图 发 据 期 权 的 现实 与 隐 含 偏 斜 之 间 的 差异 . 纽约 一 位 交易 商 表 示 了 其 
对 来 自 对 冲 基 金波 动 率 交 易 的 , 标准 善 尔 500 偏 斜 互 换 的 兴趣 . 该 交易 商 认 为 这 将 
是 第 一 个 这 样 的 互 换 , 它 付 出 看 跌 和 看 涨 期 权 的 现实 偏 斜 而 获得 隐 含 偏 斜 ， 

一 位 结构 师 解 释 道 : 目前 , 标准 普尔 偏 斜 在 30 以 上 一 一 如 果 看 中 和 看 涨 的 交 
割 价 变动 10%，, 波动 率 将 增加 39%. 而 在 10 月 初 该 水 平 为 15, 它 同 历史 上 15~20 
的 水 平 是 一 致 的 . 

一 位 曾 试 图 将 一 个 偏 斜 互 换 结 合 起 来 的 结构 师 说 , 没有 数学 公式 可 以 捕 提 人 和 任 
何 时 间 区 间 的 隐 侈 偏 斜 ; 他 也 承认 为 对 冲 这 种 产品 感到 为 难 . 他 说 :“ 为 对 冲 这 种 产 
品 , 我 们 可 能 必须 每 天 晚上 使 用 一 个 关于 该 产品 的 波动 率 互 换 , 但 这 并 不 是 总 能 做 
到 的 . ”一 位 竞争 者 说 , 抓 住 瘤 平 偏 斜 的 一 种 时 尚 交易 是 卖 出 价 外 看 跌 和 看 涨 期 权 ， 
同时 买 入 平价 看 跌 和 看 涨 期 权 . (《 衍 生产 品 周 刊 》, 1998 年 11 月 ) 

这 段 文章 的 有 趣 之 处 是 , 至 少 在 这 个 特殊 的 例子 中 , 已 观测 到 的 微笑 ( 储 斜 ) 是 
通过 乘 以 一 个 侍 率 为 0.3 的 线性 关系 来 刻画 的 . 如 果 货 币 性 下 降 了 10%% , 波动 率 过 
程 将 增加 3% . 交易 商 期 望 在 正常 情况 下 , 这 种 关系 在 0.15 左右 . 所 以 我 们 期 望 出 
现 书 平 微笑 . 这 种 描述 与 斜率 的 变化 有 关 . 


15.9 微笑 的 定价 


定价 和 对 剖 密切 相关 , 全 少 在 抽象 的 环境 中 ， 如 果 用 流动 证 券 复制 一 个 资产 ， 
资产 的 价格 就 是 复制 资产 组 合 加 上 利润 率 的 成 本 . 在 前 几 章 的 几 个 要 点 中 , 我 们 发 
现 可 以 利用 一 系列 交割 价 不 同 的 期 权 复 制 资产 ， 这 是 一 种 用 来 寻找 波动 率 互 换 对 
冲 的 方法 (例如 在 14 章 中 那样 ) 复制 资产 组 合 由 相关 期 权 的 权重 组 合 而 成 , 这 齿 
期 权 除 了 交割 价 外 具有 相同 的 特 操 . 在 第 11 章 中 , 期 权 资 产 组 合 可 以 静态 地 复制 
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儿 乎 任意 未 来 文 付 的 函数 . 同样 , 这 些 期 权 除 了 交割 价 外 其 他 都 相同 . 

不 同 交 割 价 期 权 的 淤 在 使 用 使 得 闵 动 率 微 闫 成 为 构成 对 剖 组 合 和 和 定价 复杂 工 
具 的 重要 参数 . 事实 上 , 如 果 隐 含 波 动 率 依赖 于 期 权 的 价值 特性 , 那么 当 市 场 变动 
且 复 制 期 权 变 化 时 , 复制 组 合 公 去 中 的 肖 动 率 参 数 将 自动 变化 . 重要 的 是 , 甚至 当 
标的 的 现实 波动 率 保持 不 变 时 , 这 一 点 依然 正确 . 本 节 提 供 了 有 天 这 种 现象 的 两 个 
例子 . 

第 一 个 例子 是 利率 衍生 产品 , 即 利率 上 限 和 下 限 . 它们 是 交易 相当 三 泛 的 工具 ， 
其 对 冲 和 定价 受 波动 率 微 笑 的 影响 较 大 . 第 二 个 例子 是 复杂 期 权 的 定价 . 同样 , 方 
法 和 市 场 实 践 都 在 很 大 程度 上 依 顿 于 波动 率 徽 关 的 存在 

首先 由 上 限 和 下 限 的 简单 框架 开始 讨论 . 利用 有 限 的 结算 日 来 说 明 主 要 思想 及 
微笑 的 重要 性 . 这 些 工具 的 一 般 处 理 方法 可 以 在 一 些 很 不 错 的 文章 中 找到 
利率 上 限 及 下 限 


对 于 固定 收入 的 专业 人 十 来 说 , 上 限 和 下 限 是 很 重要 的 工具 . 这 里 , 我 们 将 它 
们 作为 一 种 工具 来 说 明 波 动 率 微 突 对 金融 工程 师 造 成 的 主要 困难 . 当然 , 这 些 内 容 
也 有 自身 的 意义 , 本 章 的 参考 文献 中 提供 了 有 关 的 阅读 资料 , 它们 可 作为 本 他 讨论 
的 补充 内 容 . 

对 于 上 限 和 下 限 与 本 书 之 前 采用 的 方法 是 一 致 的 . 第 一 , 讨论 所 谓 的 远 期 上 限 
和 下 限 , 而 不 是 更 具 流 动 性 的 即 期 上 限 和 下 限 . 这 些 工具 在 一 个 未 来 日 期 开始 生效 
且 流 动 性 不 强 , 但 是 它们 更 适合 于 学 习 . 第 二 , 我 们 将 遵循 标准 操作 , 并 从 讨论 过 的 
工具 中 产生 这 些 工具 . 

再 次 , 框架 越 简 单 越 好 , 且 将 推广 留 给 读者 . 考虑 两 期 远 期 国定 支付 方 互 换 (for- 
ward fxed payer swap), 如 图 15-9a. 在 这 个 互 换 中 , 有 两 个 交割 


Un 一 Li)jNO， (一 ij)N0， (42) 


其 中 产 ， 记 和 六 分别 是 相关 的 Libor 利率 、 远 期 互 换 率 和 远 期 互 换 本 金 , 5 是 重 
置 区 间 , 远 期 互 换 在 五 时 开始 .” 

考虑 这 个 远 期 互 换 的 特殊 分 解 . 首先 , 由 于 根据 > 瞩 是 否 成 立 , 互 换 一 方 
或 在 妇 时 获得 文 付 或 进行 文 付 . 所 以 根据 Di < 上 户 或 司 > 六 ,在 刀 时 结算 的 第 
一 笔 现 金 流 可 以 分 解 成 两 个 不 定 的 现金 流 . 在 加 时 结算 的 第 二 笔 现 金 流 可 执行 同 
样 的 操作 , 再 次 分 解 为 两 个 不 定 文 付 . 如 图 15-9d 和 15-9c 所 示 . 

这 些 不 定 现金 流 可 以 解释 为 某 些 利率 期 权 的 文 付 . 考虑 图 15-9b 中 刀 时 的 现 
金 流 . 这 里 , 如 果 六 > 瞩 ,客户 将 得 到 ( 志 - 万)N5, 否则 什么 也 得 不 到 . 所 以 这 


由 例如 , 见 Hull(2002)，Musiela and Rutkowski(1998) 和 Rebonato(2002). 
@) 卢 。 是 应 用 于 即 期 互 换 率 的 st; 的 远 期 利率 ,后 者 将 在 六 时 观测 到 . 另 一 方面 疡 , 在 如 时 就 已 知 了 . 
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个 现金 流 将 复制 到 期 日 为 去 、 结 算 日 为 刀 、 标 的 浮动 利率 为 忆 的 期 权 的 支付 , 如 
时 在 斑 时 已 知 Libor 利率 超过 上 限 水 平 k, 这 里 k = 廊 ， 客户 将 在 如 时 得 到 一 定 
的 差 值 . 所 以 , 图 15-9b 的 第 一 部 分 就 像 是 对 Libor 利率 的 运动 高 于 上 限 水 平 k 的 
保险 . 这 个 工具 记 为 caplet 且 它 在 时 间 上 时 的 价格 记 为 Cza， 这 种 情况 下 客户 买 
入 了 了 一 个 caplet. 


(a) 远 期 互 换 
7 NS 一 ? 
-NG NS 
起 始 旦 期 
(b) 时 的 两 种 可 能 客户 获得 净 额 
(一 太 )N6 
LT 老 忆 > 天 
加 矿 罗 如 
扣 下 吉 名 调 o> 让 
客户 支付 净 额 
(一 /Nb 
(e) 因 的 两 种 可 能 客户 得 到 ( 一 向 NG 
攻 吕 包 妈 


耕 << 声 


客户 文 付 (Do 一 /AN 


图 15-9 


图 15-9b 的 下 一 部 分 类 似 , 但 表示 对 Libor 利率 的 下 跌 低 于 下 限 水平 A 的 保 
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险 . 事实 上 , 这 里 的 现金 流 当 Di < 卢 时 为 支付 ( 放 -到 )V6, 否则 客户 的 支付 为 
0. 这 个 现金 流 复 制 了 到 期 日 为 刻 , 绪 算 日 为 妇 , 标的 Libor 利率 的 期 权 的 支付 . 如 
果 在 所 时 已 知 Libor 利率 降 至 下 限 e 以 下 , 这 里 “= 如 ,那么 客户 在 刀 时 支付 一 
定 的 差 值 . 我 们 称 这 个 工具 为 Hoorlet, 记 为 所 所 .显然 , 这 种 情况 下 客户 卖 出 了 这 
个 Hoorlet. 


时 间 如 的 绪 算 caplet-hoorlet 的 方法 也 类 似 . 上 限 和 下 限 相 同 : 
上 吃 一 太 (43) 


但 交割 时 间 、 绪 算 时 间 和 标的 Libor 利率 Pi 不 同 . 通过 组 合 caplet, 我 们 得 到 两 
期 远 期 利率 上 限 , 它 的 起 始 时 间 是 斑 , 终止 时 间 是 刀 


Cap = {TC1 CI2 1. (44 
类 似 的 , 组 合 两 个 Hoorlet 作为 两 期 远 期 利率 下 限 : 


有 ioor 一 { 忆 站 ,1 (45 1) 


通过 组 合 个 相似 定义 的 caplet 和 fHoorlet, 这 些 远 期 上 限 和 下 限 可 扩展 到 ”期 . 
图 15-9 说 明 我 们 得 到 了 一 个 合约 方程 . 将 图 15-9b 和 15-9c 垂直 相 加 , 得 到 最 
饥 的 远 期 互 换 . 因此 , 可 将 合约 方程 写 为 


利率 为 凡 .=“ 的 远 期 | | 上限 是 < 的 远 期 _ | 下 了 眼 是 < 的 远 期 (46 ) 
固定 支付 方 互 换 | | 利率 上 限 利率 下 限 


这 个 合约 方程 说 明 上 限 、 下 限 和 互 换 是 极为 相关 的 工具 . 
1 上 限 和 下 限 的 定价 


在 讨论 微 关 的 有 关 问 题 之 前 , 我 们 必须 简单 地 考虑 一 下 如 何 定价 上 限 或 下 限 . 
利用 之 前 讨论 的 相同 的 两 期 上 限 和 下 限 进行 研究 . 由 金融 工程 学 中 的 一 个 结论 推 
知 : 组 成 上 限 的 caplet 可 独立 定价 , 它们 的 价值 在 贴现 后 可 相 加 . 因此 这 里 只 需 讨 
论 如 何 定 价 caplet. 我 们 假设 C 和 5 的 标的 为 声 : 

第 一 , 令 到 六) 寺 < 三 ;表示 二 时 观测 到 的 关于 闷 ， 的 远 期 利率 . 更 准确 地 ， 
玉 仿 冯 ) 是 二 时 确定 的 贷款 利率 , 贷款 在 二 时 开始 , 刀 时 偿还 . 市 场 实 践 假设 远 期 
Libor 利率 忆 ( 公 二 ) 可 表示 为 包 始 氮 是 天 (to;t)， 瞬时 百分比 肖 动 率 为 常数 ca 的 蒜 : 


dF (tt t ) 一 IF (Et ti )d 研 二， 三 [0， oo )， (47) 
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第 二 , 市 场 假设 如 到 期 的 无 违约 纯 巾 现 债券 价格 ( 记 为 B(to, 刀 )) 的 无 套利 价 
值 可 以 计算 .” 
第 三 , capletC 和 在 如 时 的 价值 由 以 下 公式 求 得 


CD 一 瑟 (to, 妇 ) 瑟 [max[FZe 一 A,0]N6]， (48) 


其 中 xx 也 等 于 远 期 互 换 率 灵 . 因此 , 这 是 个 ATM 上 限 , N 是 本 金 数量 . 这 里 是 关 
于 远 期 测度 P? 求 期 望 , 并 且 利 用 刀 到 期 的 纯 贴 现 债券 妃 (to, 刀 ) 进行 了 标准 化 . 
第 四 , 注意 在 测度 P52 下 , 远 期 浮动 利率 已 (to) 怕 ) 是 六 ,的 无 偏 估 计 


严 (t, 石 ) 一 瑟 E2 [7 (49) 


并 可 以 得 到 它 的 解析 表达 式 .方法 是 对 过 程 F(t 二 ) 应 用 Black 公式 , 其 中 F(t 间 ) 
的 漂移 项 为 0_ 然后 计算 期 望 


瓦 忆 [max[|Zi 一 An;,0No| (50) 
由 此 得 到 BJack 公 式 
CI 一 局 (to,ta)[ 忆 (to 三 )V(ai) 一 AN(Rha)]5V， (5 了 
其 中 
log (2 ) 十 坟 02 (二 一 加) 
交 二 2 2 
log (2 后 ) 十 到 0 (二 一 to ) 
尺 > 一 ov 一 怠 ( 一 to ). (53) 


注意 R(to, 石 ) 和 及 。 都 是 利率 , 它们 与 妇 时 美元 的 计算 有 头 . 贴现 俩 着 刀 (tao;t) 
是 结算 中 市 场 决 定 的 “期 望 ” 贴现 率 , 
除了 必须 在 时 间 妈 远 期 测度 Pia 下 求 期 望 , ta 到 期 的 capletCje 的 定价 也 类 
似 , 而 且 标 的 远 期 利率 现在 是 Flto,to), 而 不 是 Flto,t)2 解 定 价 方程 得 
Ci 一 吾 (to， 芭 )iE 人 tto， t2)N9i) 一 kN0ga)joN， (54 
其 中 
log (2 ) 十 IO (ta 一 加 ) 
91 一 Te 


@ 注意 贴现 债券 在 结算 日 妇 而 不 是 在 caplet 的 到 期 日 王 到 期 . 妇 时 得 到 的 随机 支付 必须 进行 贴现 . 
@ 对 于 Ptz ，7ia 不 是 蒜 , 而 且 相 应 的 SDE 的 漂移 不 再 为 0. 
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log (2 十 二 02 (ta 一 加 ) 一 


值得 注意 的 是 尽管 两 个 caplet 的 到 期 日 不 同 , 但 在 它们 的 公式 中 都 使 用 了 相同 的 
常数 百分比 波动 率 . 事实 上 , 第 一 个 caplet 的 期 限 是 [to, 妇 ], 而 第 二 个 capletCb2 的 
期 限 较 长 , 为 [ 右 , 妇 ]. 

最 后 , 为 了 得 到 上 限 本 身 的 值 , 市 场 人 士 将 两 个 caplet 的 价格 简单 相 加 得 : 


Ca2io 三 瑟 (to 妇 ) 儿 Eto)VU) 一 AN 上 Bto 妇 )Etot 妇 )VG9D) 一 Ng2) 057) 


其 中 六 和 9 如 以 前 的 定义 . 设 参数 NW, 6 在 此 公式 中 的 值 为 1. 否则 , 右 端 需要 乘 
以 N, 0. 
2， 小 结 


有 必要 总 绪 一 下 上 限 / 下 限定 价 惯例 中 的 重要 步骤 . 首先 , 为 了 定价 每 个 caplet， 
市 场 利用 贴现 债券 的 均值 进行 标准 化 , 这 个 债券 的 到 期 日 是 特定 caplet 的 结算 日 ， 
并 得 到 相对 caplet 的 远 期 测度 . 其 次 , 因为 相应 的 远 期 Libor 利率 在 这 个 测度 下 是 
钠 , 所 以 市 场 利 用 漂移 项 是 0 的 SDE. 再 次 , 假设 所 有 的 caplet 的 波动 率 是 常数 且 
相等 . 最 后 , 选择 适当 的 远 期 测度 使 得 分 别 计算 随机 贴现 因子 的 期 望 和 caplet 支付 
的 期 望 成 为 可 能 . 同时 使 用 合适 的 流动 贴现 债券 价格 作为 权重 相 加 ， Black 公式 给 
出 了 caplet 的 价格 . 


3.， Caplet 的 定价 和 微笑 


前 面 的 总 结 已 经 解释 了 流动 率 微 笑 与 定价 和 对 神 上 限 / 下 限 相 关 的 原因 . 后 者 
是 由 一 些 caplet 和 foorlet 的 组 合 , 因此 也 是 标的 为 不 同 的 远 期 利率 ( 记 为 已 (to 总)， 
i = 1 2) 的 一 人 篮子 期 权 . 

只 要 收益 率 曲 线 不 是 平 直 的 , 远 期 利率 玉 (to 浅 ) 就 互 不 相同 . 但 是 每 个 上 限 或 
下 限 只 有 一 个 交割 价 k. 这 表示 相对 于 这 个 交割 价 , 有 


0 人 .天 一 一 on nj) (58 ) 


换 句 话说 , 只 要 收益 率 曲 线 癌 上 或 加 下 弯曲 , 比率 


严 (to ;在 ) 
A 
驶 不 同 , 这 表示 每 个 caplet/foorlet 有 不 同 的 价值 特性 . 
现在 , 假设 存在 波动 率 微 笑 . 如 果 在 这 些 条 件 下 , 每 个 caplet 和 floorlet 独 立 卖 
出 , 期 权 交 易 员 将 奉 换 一 个 不 同 的 波动 率 参 数 , 使 之 适应 Black 公式 中 的 微笑 . 但 


(59) 
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是 caplet 或 Hoorlet 是 上 限 和 下 限 的 组 成 部 分 . 更 重要 的 是 , 在 Black 公式 中 , 我 们 
使 用 了 唯一 的 波动 率 参 数 . 

这 样 做 至 少 有 两 种 意义 : 第 一 ,我 们 看 到 上 限 的 波动 率 参 数 是 期 权 的 caplet 
度 动 率 的 加 权 平 均 , 这 些 期 权 具 有 不 同 的 价值 特性 ; 第 二 , 甚至 当 现实 的 波动 率 和 
ATM 波动 率 保持 不 变 时 , 通过 微笑 , 收益 率 曲 线 的 运动 将 改变 标的 caplet(floorlet) 
的 价值 特性 , 并 且 将 改变 相应 的 Black 公式 中 的 波动 率 参 数 . 换 句 话说 , 如 果 存 在 
六 动 率 微笑 , 那么 要 对 上 限 / 下 限 账 钴 进行 时 市 可 能 就 会 是 一 件 很 微妙 的 任务 了 . 


15.10 “奇异 期 权 和 微笑 


由 于 存在 波动 率 微 疾 , 在 很 大 程度 上 能 改变 定价 和 对 剖 实 践 的 第 二 类 主要 工具 
是 奇异 期 权 . 本 节选 取 简 单 融 出 看 涨 期 权 作 为 表达 我 们 主要 思想 的 代表 . 有 了 普通 
期 权 、 厂 出 和 训 入 看 涨 之 间 的 合约 方程 , 我 们 的 结论 就 可 以 立即 拓展 到 敲 入 看 涨 期 
权 . 本 蔬 结 尾 简单 讨论 了 数字 期 权 及 波动 率 微笑 的 存在 对 它们 的 影响 . 


15.10.1 障碍 的 对 冲 


误 出 看 涨 期 权 在 第 8 章 和 第 10 章 已 经 讨论 过 . 简单 的 胡 出 看 涨 期 权 与 交割 价 
为 五 、 期 限 为 了、 标的 为 8 的 欧式 普通 看 涨 期 权 相 似 , 除了 在 期 权 期 限 内 , 3: 降 
至 障碍 互 以 下 , 期 权 将 终止 : 


9 < 本 E 1 加) 了. (60) 


当期 权 价 值 变 得 更 加 价 内 时 , 散 出 障碍 的 价格 接近 普通 看 涨 期 权 的 价格 . 但 是 ， 
当 标 的 接近 障碍 时 , 般 出 期 权 的 价值 将 接近 于 0. 

从 业者 可 以 利用 一 些 方法 对 冲 散 出 期 权 ， 这 里 , 我们 说 明 一 下 对 冲 的 作用 : 
(1) 有 很 好 的 金融 工程 含义 ; (2) 可 以 清楚 地 说 明 微 笑 的 重要 作用 . 

假设 我 们 买 入 相应 的 普通 看 涨 期 权 , 并 为 了 某 种 目的 , 卖 出 一 个 谨慎 选择 的 价 
外 普通 看 跌 期 权 , 这 个 看 跌 期 权 的 交割 价 为 天 *, 天 * < 到. 当 8 接近 障碍 如 时 ， 
我 们 想 要 看 跌 和 看 涨 期 权 组 合 的 价值 为 0. 事实 上 , 这 个 组 合 是 一 种 风险 道 转 , 它 
近似 复制 了 敲 出 期 权 . 如 果 3 远离 瑟 , 看 跌 期 权 将 变 成 价 外 的 , 并 且 其 价值 将 下 
降 , 那么 , 组 合 看 起 来 更 像 普 通 看 涨 期 权 , 这 就 是 融 出 期 权 所 要 实现 的 . 另 一 方面 ， 
当 8 接近 互 时 , 看 跌 期 权 将 变 得 更 有 价值 . 在 谨慎 选择 的 互 处 , 看 跌 期 权 头 寸 的 
价值 应 等 于 普通 期 权 的 价值 , 而 且 组 合 的 价值 为 0, 这 就 是 敲 出 期 权 在 妃 附近 所 要 
实现 的 . 当 8: 降 至 互 以 下 时 , 则 必须 卖 出 该 组 合 . 

押 以 , 如 朱 选 择 合 适 的 z 和 天 *,， 下 面 的 组 合 


( 卖 出 单位 天 * 看 跌 期 权 ， 买 入 工 单位 玉 看 涨 期 权 ) (61) 
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复制 了 散 出 看 涨 期 权 . 复制 的 一 种 方法 是 利用 “对 称 性 ”原则 . 

假设 没有 微笑 效应 , 属于 同一 系列 、 具 有 不 同 交 割 价 的 期 权 将 具有 相同 的 波动 
率 . 那么 , 我 们 可 以 对 zx 和 天 * 做 如 下 选择 . 当 82 一 互 时 , 我 们 希望 > 单位 的 天 * 
看 跌 期 权 等 于 普通 看 涨 期 权 的 价值 . 这 可 以 通过 选择 天 * 使 得 


天 * 近 一 万 2. (62) 
假设 这 些 期 权 的 价格 满足 
天 < 看 跌 开 * 
专 着 深 一 V 开 (63) 
这 表示 如 果 z 满足 
> = 元， (64 


那么 当 5S, 趋 近 于 囊 时 , xz 个 单位 的 六 * 看 跌 期 权 的 价值 将 等 于 天 看 涨 期 权 的 价 
值 . 所 以 组 合 将 复制 敲 出 看 涨 期 权 , 如 果 出 现 鲍 外 , 达到 了 障碍 , 则 需要 清算 该 组 合 . 


15.10.2 ”微笑 效应 


首先 考虑 一 个 稳定 波动 率 微笑 的 效应 . 如 果 微 笑 不 随时 间 移 动 , 那么 很 容易 将 
这 个 微笑 合并 到 此 前 的 复制 组 合 中 . 假设 在 区 间 [K*, 天 ] 微笑 向 下 弯曲 . 那么 对 于 
每 个 普通 期 权 , 我 们 可 以 在 BlackScholes 公式 中 插入 不 同 的 波动 率 参数 ， 此 前 选 
择 的 相同 玉 * 看 跌 期 权 在 平 直 微 笑 情况 下 更 有 价值 , 这 表示 毅 出 期 权 可 以 以 较 低 的 
价格 卖 出 . 如 果 微笑 在 区 间 内 是 向 上 弯曲 的 , 那么 逆转 是 真实 的 并 且 散 出 期 权 较 贵 
所 以 在 定价 和 对 冲 矿 出 期 权时 , 需要 考虑 微笑 的 直接 效应 

微笑 还 有 第 二 种 效应 . 假设 在 期 权 期 限 内 微笑 不 是 稳定 的 ,而 且 随时 间 变化 
那么 复制 将 分 步 进行 , 因为 微笑 随时 间 移动 , 当 58, 趋 近 于 妃 时 , 将 使 看 涨 和 看 跌 
期 权 的 相应 价值 与 最 初 所 期 望 的 比率 不 同 . 由 于 在 大 多 数 市 场 中 微笑 不 稳定 , 所 以 
通过 这 种 复制 进行 对 冲 的 技术 是 有 问题 的 , 而 且 融 出 期 权 的 定价 也 将 不 可 靠 
1 存在 技术 困难 的 例子 


在 所 有 标准 假设 都 满足 的 情况 下 , 通过 利用 敲 出 定价 公式 , 我 们 来 考虑 波动 率 
微 关 导致 的 复杂 性 . 在 第 8 章 中 已 经 给 出 了 涡 出 期 权 的 定价 公式 . 特别 地 , 在 满足 
所 有 标准 假 令 和 无 红利 文 似 的 条 件 下 , 标的 股票 S: 的 下 藤 出 看 涨 期 权 的 价格 是 


C 四 =C 的 一 -7(， (65) 


其 中 C( 是 普通 看 涨 期 权 的 价值 , 它 由 标准 Black-Scholes 公式 给 出 , 而 且 .7 是 
需要 使 用 的 “贴现 ”, 因为 如 果 在 合约 有 效 期 内 3, 降 至 以 下 , 则 期 权 将 终止 . .7 人 
的 表达 式 是 
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21 7 一 二 一 入 7 一 吉 c“ 


J( 昌 一 8 ( 吉 ) Ne 一 天 er (二 Ne (66) 


其 中 
log 如 到 十 (r 土 a2) (下 一 二 


ITVL 一 上 


我 们 注意 到 , 承 像 Black-Scholes 公式 一 样 , 这 个 定价 函数 包含 了 唯一 的 波动 率 
参数 c. 对 于 普通 期 权 , 甚至 当 标 的 假设 不 能 满足 时 , 可 以 使 用 这 个 参数 利用 公式 
得 出 正确 答案 . 所 以 , 在 微笑 的 环境 及 非常 数 波动 率 的 条 件 下 , 交易 员 可 以 使 用 波 
动 率 的 一 个 值 , 并 利用 公式 得 到 正确 答案 . 事实 上 , 尽管 与 这 些 工 具有 关 的 远 期 利 
率 各 有 不 同 , 但 在 定价 利率 上 限 和 下 限时 仍然 可 以 这 样 使 用 . 

不 从 的 是 , 如 果 波 动 率 微笑 存在 , 而 且 这 个 微笑 随时 间 连 续 地 (并 且 是 随机 地 ) 
变化 时 , 那么 对 于 下 敲 出 看 涨 期 权 的 定价 公式 , 这 种 方法 不 一 定 可 行 . 事实 上 , 可 能 
不 存在 代入 (66) 中 得 到 下 散 出 看 涨 期 权 正 确 价 格 的 唯一 会 理 的 波动 率 值 . 甚至 当 
现实 波动 率 和 ATM 隐 含 波动 率 保持 不 变 时 , 如 果 微 笑 的 斜率 变化 了 , 那么 如 此 前 
讨论 的 那样 , 下 禹 出 看 涨 期 权 的 价格 也 会 变化 . 事实 上 , 如 果 微 笑 具 有 负 和 斜率 , 复制 
组 合 中 的 短期 看 跌 部 分 将 变 得 较 便 宜 ,， 而 下 敲 出 看 涨 期 权 的 价值 可 能 上 升 . 所 以 , 
对 于 奇异 期 权 , 当 微 笑 效应 比较 显著 的 时 候 , 波动 率 调整 与 正确 的 期 权 价 格 之 间 的 
关系 可 能 变 得 越 来 越 复 杂 . 

2， 奇异 期 权 定 价 

实际 的 交易 发 生 在 流动 率 微 笑 存 在 的 情况 下 , 而 且 需 要 设 定 奇异 期 权 的 价格 ， 
从 而 考 谍 调整 对 育 开 期 权 的 对 冲 所 付出 的 成 本 和 获得 的 利益 . 由 于 微笑 的 存在 , 当 
时 间 变 化 时 , 因为 此 前 解释 过 的 原因 , 需要 对 奇异 期 权 的 vega 对 冲 进行 调整 . 调整 
时 , 基于 期 权 账 短 中 的 净 头 寸 , 交易 员 可 能 实现 某 些 净 现金 收益 或 损失 . 这 些 “ 期 
望 ” 现金 收 苑 或 损失 的 现 值 需要 合并 到 市 场 价格 中 去 . 最 后 , 奇异 期 权 的 市 场 价格 
可 能 比 公 云 (66) 中 得 出 的 理论 价格 高 或 低 . 


15.10.3 “数字 期 权 


第 10 章 说 明了 交割 价 是 天 且 到 期 日 是 了 的 欧式 数字 看 涨 期 权 的 理论 复制 , 
妈 买 入 1 六 单位 、 交 割 价 为 到 的 普通 期 权 , 并 卖 出 1/ 六 单位、 交割 价 为 玉 十 产 的 
普通 期 权 . 这 里 不 是 未 末 市 场 中 的 最 小 单位 . 

如 条 存在 波动 率 微 笑 , 那么 由 于 这 些 普通 看 涨 期 权 具 有 不 同 的 交割 价 , 因而 有 
不 同 的 波动 率 , 所 有 需要 调整 它们 的 价格 . 当然 , 如 果 疡 很 小 , 波动 率 的 差异 也 会 很 
小 , 但 是 1/ 疡 将 变 大 , 而 且 头 寸 将 包括 购买 和 卖 出 大 量 的 普通 看 涨 期 权 . 结合 这 些 


cl1 2 (67) 
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数据 , 波动 率 中 的 微小 变化 可 能 会 导致 最 终结 果 的 显著 差异 “ 
15.10.4 其 他 应 用 : 风险 逆转 


交易 微笑 流动 性 最 好 的 方法 之 一 是 利用 FX 市 场 的 风险 逆转 . 考虑 标的 汇率 
为 ef 的 期 权 , 回 定 到 期 日 为 荆 并 且 按 照 交 制 价 氏 ; 排列 看 跌 和 看 涨 期 权 . 然后 ， 
计算 这 些 期 权 的 delta 并 车 虑 一 系列 合理 的 delta. 我 们 利用 期 权 的 daelta 表示 价值 
特性 , 

对 于 这 些 汇率 期 权 , 典型 的 微笑 如 图 15-6 表示 的 那样 . 它 是 一 条 “对 称 ” 曲 线 ， 
而 且 在 2 维 图 中 以 百分比 波动 率 作 竖 轴 ,期 权 的 delta 为 zx 轴 作 图 的 . 特别 地 , 考 
上 起 20, 50 和 75delta 的 期 权 .” 

考虑 如 下 例子 . 

例 

过 去 两 周 内 美元 / 日 元 外 汇市 场 的 活动 已 经 显示 出 了 与 奇异 期 权 定 价 相 关 的 复 
杂 性 . 更 重要 的 是 , 它 为 经 验 丰 富 的 期 权 机 构 提 供 了 一 个 机 会 , 用 以 检验 他 们 彼此 
之 间 及 和 相对 落后 的 竞争 者 之 间 的 定价 理论 . 

但 是 ,使 期 权 交 易 者 获得 好 处 的 不 是 即 期 利率 本 身 的 下 降 ， 而 是 最 终 的 风险 遂 
转 头 寸 . 风险 弟 转 是 市 场 中 方向 偏好 的 一 种 表达 方式 . 如 果 预 计 即 期 汇率 会 下 降 , 如 
美元 / 上 日 元 的 情况 , 那么 需要 的 看 跌 期 权 相 对 于 看 涨 期 权 会 多 得 多 , 因此 波动 率 交 易 
商 对 看 跌 期 权 的 要 价 将 比 看 涨 期 权 更 高 . 一 位 评论 员 说 , 不 像 标 准 的 Black-Scholes 
期 权 定 价 模型 中 假设 的 那样 , 波动 牵 不 是 常数 ,而 是 随 期 权 delta 变化 的 . 

上 周 , 一 个 月 的 美元 / 日 元 风险 北 转 增长 到 大 约 3, 而 且 在 这 个 水 平 上 持续 盘旋 ， 
这 是 自 1995 年 妖 以 来 从 未 发 生 过 的 . 这 种 特殊 的 情况 使 得 有 经 验 的 交易 员 可 以 在 
他 们 所 谓 幼稚 的 对 手 的 定价 中 发 现价 值 . 

“在 过 去 的 几 天 里 ,许多 银行 认识 到 了 有 关 风 险 送 转 的 内 容 , ”一 位 交易 员 说 . 
市 场 权 威 人 士 称 , 欠 发 达 的 机 构 不 能 充分 考虑 在 定价 和 对 冲 的 复杂 结构 中 风险 逆转 
的 效应 , 例如 敲 出 和 轨道 依赖 期 权 . 

他 们 也 断言 简化 现行 使 用 的 (o 企 the-shelf) 期 权 定 价 软 件 不 能 解决 在 风险 送 转 
情况 下 的 奇异 衍生 产品 的 定价 . 这 些 软件 不 允许 使 用 者 对 不 同 的 delta 输入 不 同 的 
波动 率 , 因此 不 能 捕捉 到 奇 异 期 权 定 价 的 细微 差别 . 

然而 有 些 评 论 员 认 为 , 它 过 于 简化 , 而 且 当 在 很 高 的 风险 送 转 情况 下 对 冲 一 定 
类 型 的 期 权时 , 其 他 的 “三 阶 ” 效应 将 发 挥 作用 . 他 们 还 认为 三 阶 效 应 意味 着 Black- 
Scholes 的 使 用 者 不 会 对 障碍 估价 过 高 , 而 仅仅 是 定 错 价 格 . (IFR 第 1188 期 1997 
年 6 月 ) 


个 另外 , 我 们 注意 到 这 个 对 冲 需要 买卖 波动 率 , 从 而 受 波动 率 询 价差 变化 的 影响 . 
@ 从 业者 日 党 使 用 中 是 用 100 乘 以 Black-Scholes 公式 中 的 delta. 
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上 例 说 明 风 险 逆 转 是 波动 率 微 笑 EX 市 场 的 产物 , 而 且 交 易 量 很 大 . 但 是 , 风 
险 逆 苇 交 易 中 的 市 场 从 业者 显然 是 想 解决 标的 微笑 动态 机 理 的 问题 . 动态 机 理 可 能 
很 复杂 且 月 身 也 在 变化 ,从 而 使 得 对 奇异 期 权 头 寸 的 定价 和 和 对冲 可 能 变 得 越 来 越 
困难 . 


15.11 结 论 


流动 率 微 关 是 金融 中 令 人 着 迷 的 课题 , 它 也 是 一 种 复杂 的 现象 . 关于 它 的 起 因 
以 及 对 和 它 进 行 模拟 都 需要 更 多 的 研究 . 本 章 虽 然 只 给 出 了 一 些 简单 的 介绍 , 但 已 经 
解释 了 与 之 相关 的 本 质问 题 . 
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导 襄 


1, 考虑 下 页 的 表格 , 它 列 出 了 2002 年 工 月 10 日 9:46 时 关于 OEX 指数 的 所 有 期 权 的 
买 入 / 卖 出 价格 . 这 些 期 权 在 2002 年 2 月 22 日 到 期 . 在 收集 数据 时 , 标的 是 589.14. 
(a)] 利用 价 外 看 跌 期 权 的 卖 价 ,计算 相关 交割 价 的 隐 含 波动 率 . 画 出 天 /S 对 波动 率 微 笑 
的 图 像 

(b) 利用 价 外 看 跌 期 权 的 买 价 , 计算 相关 交割 价 的 隐 含 波动 率 . 画 出 开 /S 对 波动 率 微 笑 
的 图 像 . 这 些 波动 率 的 询 价差 是 常数 吗 ? 

(c) 利用 价 外 看 涨 期 权 的 卖 价 ,计算 相 关 交 割 价 的 隐 含 波动 率 . 画 出 天 /9 对 波动 率 微笑 
的 图 像 . 当 你 将 图 像 与 价 外 看 跌 波 动 率 比较 时 , 是否 能 得 到 微笑 或 偏 斜 呢 ? 

2. 考虑 如 下 论述 : 

一 位 不 动产 交易 员 认 为 上 限 - 下 限 的 波动 率 应 该 比 互 换 期 权 高 一 些 . 位 于 伦敦 的 一 位 证 券 
交易 员 说 , 通过 可 赎 回 债券, 公司 可 购买 上 限 而 投资 者 则 卖 出 互 换 期 权 . 在 结构 上 市 场 在 上 限 
方面 是 空头 而 在 互 换 期 权 中 是 多 头 . 

(a) 互 换 期 权 是 在 预定 的 日 期 数据 和 利率 下 ,进行 互 换 的 一 种 期 权 ， 根 据 以 上 论述 说 明 

为 什么 上 限 - 下 限 的 波动 率 应 该 比 互 换 期 权 的 波动 率 高 , 
(b) 在 结构 上 市 场 在 上 限 方 面 是 空头 而 在 互 换 期 权 中 是 多 头 的 原因 是 什么 ? 
(c) 对 于 对 冲 和 风险 管理 , 这 篇 论述 的 意义 是 什么 ? 
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看 涨 
Feb 400 
Feb 420 
Feb 440 
Feb 460 
Feb 480 
Feb 500 
Feb 520 
Feb 530 
Feb 540 
Feb 550 
Feb 560 
Feb 570 
Feb 580 
Feb 590 
Feb 600 
Feb 610 
Feb 615 
Feb 620 
Feb 630 
Feb 640 
Feb 650 
Feb 660 
Feb 680 
Feb 700 


买 价 
188.9 
1609 
149.2 
129.4 
109.0 
90.2 
7 
61.6 
52.4 
43.8 
do .4 
27.9 
20.8 
14.8 
10 
人 6. 寺 
4.6 
3.4 
1.9 
0.9 
0.4 
0.15 


卖 价 该 动 率 
191.9 0 
172 0 
152.2 0 
132.4 0 
112.6 0 
92.7 0 
73.5 0 
64.1 0 
54.9 0 
45.8 0 
37.4 0 
29.4 0 
22 0 
15.8 0 
10.7 1 
6.8 0 
5.3 0 
4.1 0 
2.2 0 
1.2 0 
0.7 0 
0.45 0 
0.25 0 
0.2 100 


看 跌 
Feb 400 
Feb 420 
Feb 440 
Feb 460 
Feb 480 
Feb 500 
Feb 520 
Eeb 530 
Feb 540 
keb 550 
FEeb 560 
Feb 570 
Feb 580 
Feb 590 
Feb 600 
Feb 610 
Feb 615 
Feb 620 
FEeb 630 
Feb 640 
Feb 650 
Feb 660 
Feb 680 
Feb 700 


买 价 
0.U5 
0.1 
0.25 
0U.45 
0.% 
1.4 
2.D 
2 .8 
3.7 
4.9 
6.6 
8.9 
外.% 
15b.8 
20.8 
27.1 
3 
34.3 
42.8 
DZ 
61.4 
71.2 
90.8 
110.8 


| 各 


0.55 
0.75 
工 .1 
1.7 
2.8 
.5D 
4.4 
D.b 
了 .3 
9.6 
12.8 
16.8 
22 
28.6 
32 
306.3 
44.8 
54 
63.9 
73.7 
93.8 
113.8 


和 莹 
过 
二 


司 怕 司 怕 人 王 


第 16 章 信用 衍生 品 如 何 改变 金融 工程 


16.1 引言 


信用 衍生 品 对 金融 工程 产生 的 影响 是 革命 性 的 . 流动 性 信用 衍生 品 是 市 场 参 
与 者 在 合成 几乎 任意 一 种 金融 工具 的 拼图 游戏 中 所 需要 的 最 后 一 块 积木 .没有 信 
用 衍生 品 , 合成 非 AAA 等 级 的 工具 并 不 是 不 可 能 , 但 这 样 的 合成 绝 不 是 完善 的 . 由 
于 合成 时 没有 信用 衍生 品 , 因此 必须 花费 一 定 的 精力 来 处 理 信 用 利 差 , 并 且 在 某 种 
程度 上 这 种 合成 的 主观 随意 性 较 大 . 本 书 通 篇 所 使 用 的 基本 原则 是 : 在 定价 、 对 
冲 以 及 风险 管理 中 应 该 尽 可 能 使 用 有 流动 性 的 、 可 交易 的 证 券 . 信用 衍生 品 的 存 
在 , 可 以 最 大 程度 地 减少 建 模 中 的 主观 性 , 并 使 模型 参数 可 以 通过 流动 性 市 场 进 行 
校正 . 

流动 性 信用 衍生 品 市 场 使 合成 的 工具 范围 扩大 到 有 违约 风险 的 资产 , 将 信用 衍 
生 品 的 定价 交 给 市 场 宪 成 , 这 样 可 以 将 信用 衍生 品 单独 分 离 出 来 进行 交易 . 与 此 相 
比 , 传统 的 处 理 信 用 风险 的 方法 一 般 是 利用 一 些 人 为 方法 来 估计 信用 曲线 , 通常 是 
在 国库 券 曲 线 上 加 入 适当 的 信用 利 差 ， 从 而 得 到 包含 信用 风险 的 贴现 因子 .但 是 ， 
在 某 些 情况 下 , 信用 利 差 可 能 在 很 短 时 间 内 改变 200~300 个 基点 , 此 时 对 国库 券 曲 
线 进行 恰当 的 校正 远 不 如 从 市 场 中 获取 特定 信用 风险 本 身 的 信息 重要 , 即使 信用 利 
差 的 流动 是 由 于 互 换 利 差 的 正常 波动 所 引起 . 考虑 这 些 问 题 以 及 利用 流动 性 工具 
分 别 对 违约 工具 进行 定价 , 对 于 一 个 风险 经 理 人 来 说 非常 重要 , 信用 衍生 品 此 时 发 
挥 着 重要 的 作用 . 

本 章 上 首先 简单 回顾 一 下 主要 的 信用 工具 , 然后 讨论 如 何 将 信用 衍生 品 很 好 地 融 
入 到 这 些 工 具 的 工程 过 程 中 . 这 里 的 讨论 只 涉及 信用 产品 最 基本 的 方面 , 讨论 的 重 
心 将 集中 在 信用 违约 互 换 (CDS) 上 . 它 是 信用 市 场 中 一 类 主要 的 信用 工具 , 其 重 
要 性 与 日 俱 增 , 我 们 会 看 到 CDS 是 流动 性 固定 收益 工具 的 自然 延伸 . 此 外 还 选取 
了 其 他 一 些 信用 衍生 品 的 有 关 问 题 进 行 讨论 . 


16.2 ”水 语 和 定义 


首先 , 我 们 需要 定义 一 些 术 语 . 虽然 对 有 关 信 用 问题 的 主观 性 处 理 与 银行 业 本 
号 的 历史 一 样 长 撑 , 但 信用 风险 作为 现代 金融 的 一 个 分 支 还 是 比较 新 的 . 其 中 的 一 
些 用 语 来 目 互 换 市 场 , 但 是 男 外 一 些 却 是 新 产生 的 , 并 且 为 该 领域 所 特有 . 
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(1) 参照 资产 . 这 是 一 种 金融 工具 , 是 交易 信用 风险 所 使 用 的 载体 . 注意 , 信用 
对 基础 风险 采用 了 一 种 更 自由 的 定义 方式 . 一 个 交易 者 虽然 从 事 贷款 交易 , 但 他 可 
通过 同一 个 信用 实体 发 行 的 债券 来 对 名 信 用 风险 . 

(2) 信用 事件 . 信用 风险 直接 或 间接 地 与 某 种 具体 的 事件 (比如 说 违约 、 降 级 ) 
相 联系 . 与 影响 相对 较 小 且 连 续 发 生 的 市 场 风 险 事件 相 比 , 信用 事件 一 般 是 比 胃 重 
大 的 离散 事件 .2 在 信用 衍生 品 合约 中 , 必须 仔细 地 定义 标的 信用 事件 . 例如 , 业界 
目前 仍 在 探讨 关于 违约 的 准确 定义 . 另 一 方面 , 由 评级 机 构 给 出 的 信用 等 级 的 下 降 
在 这 种 意义 上 却 比 较 清 楚 . 最 近 人 们 还 在 争论 是 否 将 债务 的 重组 列 为 一 个 信用 事 
件 .2 有 趣 的 是 , 业界 并 不 赞成 将 债务 重组 视 为 信用 事件 . 这 样 的 争论 有 助 于 正确 理 
解 信 用 衍生 品 , 但 是 它 同样 说 明 信 用 行业 现在 处 于 一 个 转型 时 期 ,人们 正 努 力 使 合 
约 和 有 天 文件 规范 化 . 

(3) 受 保 护 的 买方 . 这 是 购买 信用 工具 的 一 方 , 比如 说 购买 CDS 的 一 方 . 这 个 
实体 将 定期 地 向 受 保护 的 卖 出 方 支付 一 定金 额 用 于 发 生 违 约 事件 时 的 赔偿 . 受 保 护 
的 卖方 就 是 这 个 CDS 的 卖方 . 

(4) 回收 值 . 如 果 发 生 了 违约 , 信用 工具 的 文 付 将 取决 于 违约 时 标的 资产 的 回 
收 价值 , 因此 买方 需要 为 可 回收 价值 以 外 的 部 分 买 保护 穆 迪 和 标准 普尔 这 关 主 
要 评级 机 构 利 用 过 去 的 违约 数据 , 计算 出 各 种 信用 实体 的 回收 率 , 并 以 表格 的 形式 
给 出 . 

信用 领域 还 有 其 他 一 些 特定 的 词汇 , 我 们 将 在 后 面 的 讨论 中 陆续 介绍 . 现在 简 
短 地 回顾 一 下 基本 的 信用 衍生 品 . 由 于 信用 违约 互 换 是 到 目前 为 止 最 活跃 的 合约 ， 
所 以 我 们 将 集中 讨论 这 一 类 互 换 . 当然 , 我 们 感 兴趣 的 还 有 其 他 一 此 工具 , 并 将 对 
它们 作 简 单 的 讨论 . 
信用 衍生 品 的 类 型 

信用 衍生 品 最 初 的 形式 可 以 追溯 到 银行 业 的 开始 , 但 那 时 的 信用 衍生 品 是 不 流 
动 的 , 并 且 一 般 而 言 不 像 现 代金 融 工具 那样 具备 很 多 吸引 人 的 特性 , 而 正 是 这 些 特 
性 有 助 于 它们 在 金融 工程 中 的 运用 . 信用 证 、 银 行头 兑 汇票 和 担保 这 类 银行 业务 是 
现代 信用 工具 的 前 吴 , 存在 于 每 个 银行 的 资产 负债 表 中 . 但 传统 的 信用 工具 在 金融 
工程 中 使 用 起 来 不 太 方便 . 现代 信用 工具 有 自己 独特 的 特征 , 本 章 基 本 上 只 考虑 这 
些 现代 信用 工具 . 

广义 上 , 信用 衍生 品 有 三 个 主要 的 种 类 (1) 信用 事件 相关 的 产品 , 它 的 赔偿 
支付 由 双方 所 认同 的 事件 的 发 生来 决定 , 信用 违约 互 换 是 这 一 类 中 最 具 代 表 性 的 工 
具 . (2) 信用 利 差 工具 , 这 一 类 工具 的 文 付 取决 于 某 个 特定 的 信用 利 差 的 改变 . 信用 


中 Wiener 类 型 事件 与 Poisson 类 型 事件 是 两 个 理论 上 的 例子 . 
@) 这 里 的 思想 是 , 债务 重组 公司 与 已 经 违约 的 公司 或 预期 将 违约 公司 在 违约 概率 上 有 很 大 的 不 同 . 
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利 差 期 权 是 其 中 的 一 个 例子 . 在 这 类 期 权 中 , 当 信 用 利 差 超过 了 交割 水 平 天 时 进 
行文 付 . (3) 混合 产品 , 最 流行 的 混合 产品 就 是 总 收益 互 换 (TRS), 它 的 支付 同时 依 
顿 于 利 差 的 变动 以 及 如 违约 这 一 类 事件 的 发 生 . 

1. 信用 违约 产品 

信用 风险 可 以 分 为 两 大 不 同 的 种 类 : 其 中 一 种 是 信用 恶化 , 标的 信用 利 差 的 变 
动 可 以 反映 出 信用 是 怎样 恶化 的 ; 第 二 种 就 是 违约 风险 , 这 种 信用 风险 虽然 和 信用 
有 恶化 有 联系 , 但 二 者 是 不 同 的 . 违约 产品 将 违约 风险 从 信用 恶化 风险 中 分 离 出 来 ， 
并 使 它们 通过 这 些 工具 进行 交易 

违约 产品 和 传统 的 金融 工具 具有 类 似 的 特性 . 例如 , 银行 发 行 信用 证 、 担 保 和 
保险 . 这 些 传 统 工具 的 主要 特征 是 它们 只 转移 信用 风险 , 特别 地 , 它们 不 能 转移 市 
场 风 险 或 信用 和 亚 化 风险 . 本 质 上 , 它们 只 在 发 生 违 约 时 支付 , 而 当 信 用 恶化 时 则 没 
有 任何 补偿 . 

新 的 信用 违约 产品 具有 这 些 旧式 工具 的 某 些 特性 , 这 些 产品 有 两 类 . (1) 信用 
违约 互 换 : 在 违约 发 生前 , 定期 地 支付 费用 ; 如 果 没 有 违约 , 保护 在 合约 结束 时 终 
止 , 疗 且 没有 其 他 的 现金 交换 . (2) 信用 违约 期 权 与 信用 违约 互 换 类 似 , 但 是 费用 是 
所 前文 付 的 . 所 有 这 两 类 工具 都 包括 了 在 发 生 违 约 时 有 一 个 固定 费用 和 一 个 权益 
文 付 的 交换 . 下 面 给 出 了 关于 信用 违约 产品 的 一 些 重要 特点 . 

U) 违约 产品 的 支付 取决 于 一 个 信用 事件 而 不 是 一 个 标的 价格 , 这 与 保险 产品 
相似 而 与 其 他 衍生 产品 不 同 , 因此 增加 了 法 律 和 文件 风险 . 国际 互 换 和 衍生 品 协会 
(SDA) 在 CDS 和 约 标 准 化 问题 上 投入 了 很 大 的 精力 . 

(2) 回收 值 的 确定 . 这 是 定价 中 一 个 非常 困难 的 成 分 , 必须 在 信用 衍生 品 合约 
中 明确 地 规定 . 

(3) 交割 问题 . 在 实物 交 荐 的 情形 下 , 这 并 不 是 一 个 很 大 的 问题 , 受 保 护 的 卖方 
将 是 违约 产品 法 律 上 的 所 有 者 , 并 且 可 以 采取 必要 的 法 律 措施 得 到 回收 价值 . 但 是 
如 采 合 约 是 现金 交割 , 除非 一 方 直接 拥有 标的 信用 工具 , 否则 任何 一 方 都 不 能 借助 
法 律 来 解决 问题 . 由 于 这 个 原因 , 在 实际 中 人 们 更 青睐 于 实物 交割 , 绝 大 部 分 违约 
互 换 了 驶 是 以 这 种 形式 交割 的 . 

在 详细 研究 信用 违约 互 换 时 , 我 们 再 讨论 违约 产品 的 其 他 特征 , 现在 只 简单 地 
考虑 用 于 交易 信用 恶化 风险 的 工具 . 

2. 利 差 产品 


这 些 工具 与 标准 衍生 品类 似 . 假设 市 场 提 供 一 个 信用 利 差 , 那么 期 权 和 其 他 的 
衍生 品 可 以 将 其 作为 标的 , 就 像 股 票 和 利率 一 样 . 有 趣 的 是 , 利 差 本身 依 赖 于 违约 
概率 , 这 涉及 一 个 非 线性 的 随机 过 程 . 此 时 潜在 的 理论 模型 通常 不 是 简单 地 基于 一 
个 Wiener 过 程 的 随机 微分 方程 (SDBE), 而 是 要 包含 跳 过 程 的 某 些 特征 ,或 者 可 能 
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还 会 涉及 其 他 的 非 线 性 因子 . 

我 们 可 以 想象 至 少 有 两 种 利 差 工 具 . 第 一 种 是 信用 利 差 期 权 , 它 的 支付 是 利 差 
超过 交 制 价格 的 部 分 . 如 果 将 信用 利 差 取代 Libor 利率 作为 标的 风险 , 则 在 本 质 上 
信用 利 差 期 权 将 与 一 个 标准 上 限 类 似 . 另 一 种 利 差 工具 就 是 信用 利 差 互 换 , 互 换 的 
一 方 文 付 一 个 发 行者 的 信用 利 差 , 而 接受 另外 一 个 发 行者 的 利 差 . 就 像 前 面 提 到 的 
那样 , 市 场 更 青睐 于 交易 违约 产品 , 这 使 得 纯利 差 产品 在 信用 衍生 品 中 只 占 很 少 一 
部 分 . 

3.， 混合 产品 

这 头 产 品 的 主要 特征 是 它们 的 标的 风险 是 市 场 风 险 和 信用 风险 的 混合 . 这 两 种 
风险 捆绑 在 一 起 出 售 给 客户 . 混合 信用 产品 的 主要 代表 是 总 收益 互 换 (Total return 
SWap,， 工 RS) 

违约 产品 与 总 收益 互 换 这 类 混合 工具 之 间 有 着 重要 的 差别 , 因为 信用 恶化 和 违 
约 风险 可 以 在 市 场 上 分 开交 易 , 所 以 信用 违约 产品 能 保证 交易 者 在 发 生 违约 时 获得 
与 市 场 价 值 等 值 的 一 份 资产 , 而 不 直接 承受 市 场 风 险 . 另 一 方面 , 总 收益 互 换 却 包 
含 了 市 场 风险 . 

下 节 将 更 详细 地 介绍 最 具 流 动 性 的 信用 衍生 品 , 并 讨论 信用 违约 互 换 的 金融 
工程 . 


16.3 ”信用 违约 互 换 
信用 产品 中 主要 的 一 类 工具 是 信用 违约 互 换 . 图 16-1 是 一 个 从 保护 买方 的 角 


只 在 加 可 能 违约 的 信用 违约 互 换 


CDS 率 


CDS 利率 CDS 利率 


因 违 约 所 发 生 的 本 金 和 利息 损失 
假设 回收 是 0 
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度 来 看 的 典型 的 违约 互 换 . 作为 某 个 特定 的 信用 体 (这 里 记 为 人 让 的 CDS 买方 支付 
一 个 回 定 利率 ( 称 为 CDS 利率 ). CDS 在 工时 到 期 , 其 利 差 用 考 表示 , 即 它 是 在 加 
时 确定 的 . 如 果 没 有 违约 发 生 , 则 在 每 个 时 间 点 点 进行 一 次 金额 为 必 6N 的 支付 . 
如 果 一 直到 了 时 没有 发 生 违 约 , 则 合约 到 期 终 正 且 没 有 其 他 支付 . 另 一 方面 , 如 果 
信用 宕 在 [如 ,如 区 间 内 违约 , 则 CDS 买方 可 从 卖方 处 获得 N 美元 的 补偿 . 收取 现 
金 的 同时 , 受 保 护 的 买方 还 要 实际 交割 面值 为 V 美元 的 债务 工具 . 这 些 工 具 都 是 
可 交割 的 工具 , 并 且 在 如 时 在 合约 中 明确 规定 了 . 显然 , 在 这 些 可 交割 工具 中 有 一 
种 在 违约 时 是 最 便宜 的 , 所 有 的 人 都 想 交 割 这 种 特殊 债券 . 

本 章 后 面 将 介绍 金融 工程 师 应 了 解 的 有 关 违 约 互 换 市 场 的 其 他 特征 .现在 来 
讨论 这 类 产品 的 金融 工程 . 这 点 特别 重要 , 因为 我 们 将 会 看 到 一 个 违约 互 换 可 以 自 
然 地 锌 视 为 一 个 典型 风险 债券 分 解 后 的 残留 物 . 实际 上 , 如 果 我 们 将 一 个 风险 债券 
分 解 , 其 中 一 种 非常 关键 的 成 分 就 是 违约 互 换 . 违约 互 换 发 挥 的 作用 也 就 部 分 地 解 
释 了 筷 的 吸引 力 及 其 在 信用 产品 中 的 主导 地 位 . 

我 们 通过 一 个 具体 例子 来 讨论 违约 互 换 的 构造 ,虽然 这 个 例子 只 是 一 种 特殊 情 
形 , 但 却 义 男 出 了 信用 风险 工程 方法 中 几乎 所 有 的 主要 方面 . 很 多 涉及 合成 债务 抵 
押 证 券 (CDO)、 信 用 票据 (CLN) 以 及 其 他 一 些 流行 信用 工具 的 实际 操作 都 可 以 追 
漳 到 下 面 的 讨论 . 

本 他 可 以 看 成 是 现金 流 分 析 法 的 另 一 个 例子 . 我 们 将 说 明 , 当 考 虑 违约 风险 时 ， 
静态 复制 方法 会 发 生 怎样 的 改变 . 当然 , 从 本 质 上 说 , 所 用 到 的 方法 仍然 是 相同 的 . 
但 只 有 在 其 他 标准 工具 中 加 上 CDS, 才 有 可 能 合成 出 一 个 令 人 满意 的 工具 . 


16.3.1 构造 CDS 


构造 CDS 所 遵循 的 步骤 概括 如 下 : 首先 选取 一 个 含有 违约 风险 的 债券 , 然后 
说 明 如 何 将 这 个 债券 的 现金 流 分 解 为 更 简单 且 具 有 流动 性 的 成 分 .这 个 分 解 过 程 
目 然 地 就 产生 了 一 个 信用 违约 互 换 . 

我 们 的 讨论 将 产生 一 个 包含 违约 风险 的 新 型 合约 方程 .然后 利用 这 个 合约 方 
程 来 说 明 怎 样 创 造 、 对 冲 和 定价 一 个 信用 违约 互 换 . 该 合约 方程 还 显示 出 对 冲 和 定 
价 过 程 中 存在 的 一 些 内 在 困难 . 本 节 的 最 后 将 讨论 实际 对 冲 和 定价 中 存在 的 问题 . 


16.3.2 ”风险 债券 的 分 解 


我 们 尽量 使 万 举 的 例子 简单 些 , 这 样 能 够 更 清楚 地 说 明 问 题 的 本 质 . 考虑 一 个 
在 如 时 购买 且 共 有 违约 风险 的 “风险 ”债券 , 这 个 债券 不 含有 任何 的 内 置 期 权 , 连 
续 3 年 每 年 文 付 的 县 票 为 c, 开始 时 债券 以 面值 出 售 . 

做 两 点 假设 以 简化 问题 , 它们 不 会 改变 问题 的 本 质 , 但 能 够 极 大 地 加 深 我 们 对 
信用 工具 的 理解 . 首先 , 假设 发 生 违 约 时 , 债券 的 回收 值 为 0. 其 次 , 不 失 一 般 性 , 假 
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图 16-2 给 出 了 债券 所 隐 含 的 现金 流 . 该 债券 开始 时 以 100 的 价格 购 入 , 如 果 
没有 了 违约 , 债券 要 进行 3 次 上 票 的 文 付 , 加 上 本 金 100 的 偿还 ; 另 一 方面 , 如 果 发 
生 了 违约 (只 能 在 轨 时 ), 债券 则 什么 也 不 文 付 . 有 关 违 约 概率 的 选择 由 怒 时 的 分 
岔 表示 . 在 妇 时 有 两 个 可 能 , 可 依 具 体 情 况 而 定 . 


一 个 可 能 违约 的 面值 债券 要 +100 本人 多 


一 LU0 


假设 违约 只 有 可 能 在 到 期 日 发 生 





16-2 


怎样 将 这 些 现金 流转 化 成 流动 的 金融 工具 呢 ? 我 们 将 分 步 回 答 此 问题 . 

首先 ， 需 要 引进 一 个 有 用 的 小 技巧 , 对 可 能 违约 的 工具 应 用 静态 的 分 解 方法 . 
记 住 我 们 的 目标 是 利用 一 个 单一 的 工具 分 离 出 标的 信用 风险 . 在 图 16-3 中 , 为 使 
问题 简化 , 在 刀 时 同时 加 上 和 减 去 数量 为 c+ 100 的 现金 流 . 注意 , 这 样 的 加 减 没 
有 改变 原始 现金 流 , 但 我 们 看 到 这 将 对 分 离 出 信用 违约 互 换 很 有 帮助 . 

现在 来 讨论 这 个 可 违约 债券 的 分 解 . 图 16-2 中 的 债券 具有 3 种 不 同类 型 的 现 
金 流 . 

(在 与 ;, 刀 和 妇 时 ,有 3 次 奶 票 的 支付 . 当然 , 由 假设 , 第 3 次 的 息 票 有 违约 
风险 , 但 是 我 们 在 妈 时 的 现金 流 同 时 加 上 和 减 去 了 c++ 100, 使 得 第 3 次 息 票 支付 
是 有 保证 的 , 也 就 是 没有 了 违约 风险 , 如 图 16-3a 所 示 . 这 就 是 说 , 尽管 最 后 一 次 息 
票 有 风险 , 但 我 们 仍然 可 以 从 债券 的 现金 流 中 分 离 出 无 违约 风险 的 3 次 息 票 支付 ， 
于 是 在 违约 情况 下 存在 负 ce 的 现金 流 . 

(2) 债 产 的 第 2 种 现金 流 如 图 16-3c 所 示 , 初始 时 刻 和 最 后 时 刻 的 本 金 支付 为 
100. 同样 地 , 在 妈 时 同时 加 上 和 沽 去 的 100, 在 这 一 时 刻 也 得 到 了 一 个 无 违约 风险 
的 收入 100. 将 这 两 个 现金 流 移 到 图 16-3c 中 , 因此 在 图 16-3a 中 还 剩 下 违约 发 生 
时 负 100 的 支付 . 

(3) 最 后 , 图 16-3d 表明 了 上 所 有 剩余 的 现金 流 , 这 些 现金 流 包括 了 在 妇 时 违约 
状态 下 的 负 现金 流 c+ 100, 将 此 项 拿 出 来 放 到 图 16-3d 中 
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无 违约 


同时 加 上 、 减 去 
100 十 c 违 约 





(b) 


十 C 十 C 十 C 
。 |。| [| [ll (没有 违约 的 可 能 ) 
加 加 如 如 


本 (没有 违约 的 可 能 ) 


无 违约 





(a) 中 剩余 的 现金 流 


一 习 
一 100 


图 16-3 


下 一 步 就 是 要 将 图 16-3b, 图 16-3c 和 图 16-3d 中 的 现金 流转 化 成 市 场 认 可 的 、 
具有 很 好 流动 性 的 合约 . 为 了 完成 转化 , 我 们 需要 在 下 面 的 条 件 下 , 在 图 16-3b、 图 
16-3c 和 图 16-3d 中 加 上 和 沽 去 任意 的 现金 流 : 
e。 在 加 上 一 列 现金 流 的 同时 ， 必 须 于 相应 时 刻 减 去 同样 的 金额 (或 者 同样 现 
值 ); 

e。 潭 现金 流 应 该 使 我 们 所 得 到 的 工具 具有 流动 性 : 

e。 将 修改 的 图 16-3b, 图 16-3c 和 图 16-3d 中 的 现金 流 相 加 时 , 应 该 得 到 如 图 
16-3a 中 原始 债券 的 现金 流 . 这 样 我 们 就 能 够 恢复 可 违约 债券 的 现金 流 . 

将 此 过 程 表 示 在 图 16-4 中 . 将 图 16-3b 中 的 现金 流转 化 成 市 场所 认可 的 工具 ，. 
最 简单 的 方法 是 , 在 所 ,如 和 妇 时 刻 分 别 加 上 以 LiborZ， 为 基础 的 浮动 文 付 , 这 些 
现金 流 看 起 来 像 一 个 固定 收入 的 利率 互 换 . 这 是 个 很 好 的 工具 , 因为 互 换 的 流动 性 
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非常 强 . 但 是 , 还 需要 做 一 个 小 的 修改 , 由 于 互 换 的 利率 是 sto, 这 个 利率 小 于 如 时 
面值 及 行 的 债券 的 县 票 , 因此 我 们 有 : 


St 入 仁 。 (UU 
山 着 之 差 记 为 必 ， 
Cn 一 一 3to， (2) 
它 是 关于 互 换 利率 的 信用 利 差 . 这 是 一 个 评级 为 4 或 者 低 于 4 的 信用 主体 由 于 违 
约 风险 廊 必须 支付 的 利率 超过 互 换 率 的 部 分 . 注意 , 我 们 现在 将 信用 利 差 定义 为 超 
过 相应 的 互 换 利率 的 部 分 , 而 不 是 与 国库 券 利 率 之 差 . 这 实际 上 是 市 场 操作 中 正确 
计算 信用 利 差 的 方法 , 很 显然 , 它 可 以 从 现金 流 的 分 解 中 得 到 . 


(aj 互 换 利率 利 差 


从 奶 聚 支付 中 除去 利 差 





b) 
将 利 差 放 在 图 16-3d 中 的 现金 流 上 





汪汪 一 违约 
。 一 TUU 
被 转化 为 有 实际 工具 
的 剩余 现金 流 | 





一 1U99 


图 16-4 
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因此 为 了 使 图 16-4a 中 的 现金 流 等 价 于 一 个 接受 方 互 换 , 我 们 需要 像 图 16-4a 
那样 从 姑 票 c 中 减 去 ds, 这 骨 使 得 固定 的 收入 等 于 互 换 利率 : 


一 Ci 一 St0， (3 ) 


所 得 到 的 现金 流 束 成 了 一 个 真正 的 利率 互 换 . 

这 种 构造 留 下 了 一 个 很 重要 的 问题 没有 回答 : 在 哪儿 加 上 正 的 现金 流 太 和 
di 呢 ? 除非 这 些 正 的 现金 流 被 放 在 适当 的 位 置 , 否则 , 它们 职 不 会 与 我 们 在 图 16-4a 
中 引进 的 现金 流 抵消 掉 , 这 样 所 合成 的 就 不 能 成 为 一 个 风险 债券 了 . 

很 容易 想到 的 Libor 现金 流 的 处 理 办 法 如 图 16-5 所 示 , 加 上 的 Libor 现金 流 
使 我 们 得 到 了 一 个 无 违约 风险 的 货币 市 场 存款 , 存款 以 惨 动 的 Libor 利率 滚动 . 注 
意 这 同样 是 一 个 流动 性 的 工具 … 


将 基于 Libor 的 现金 流 添加 到 16-3c 中 





一 0 


它们 变 成 了 浮动 利率 的 市 场 存款 ， 
或 者 一 个 浮动 利率 债券 (FRIN) 


图 16-5 


最 后 的 调整 怎样 补偿 从 c 中 减 掉 的 信用 利 差 &。 呢 ? 我 们 将 di。 加 入 图 16-3d 
中 的 现金 流 , 得 到 图 16-4b 所 示 的 现金 流 . 这 是 非常 关键 的 一 步 , 因为 我 们 此 时 得 
到 了 一 个 新 工具 , 本 质 上 , 这 个 工具 在 六 , 妇 和 妈 时 刻 有 3 次 di 美元 的 收入 , 但 
是 如 果 发 生 违 约 , 该 工具 将 支付 c 十 1002. 

为 了 确信 我 们 的 分 解 正确 , 将 图 16-4a, 图 16-4b 和 图 16-5 纵 疝 相 加 , 看 是 否 能 
得 到 初始 的 现金 流 . 图 16-4a, 图 16-4b 和 图 16-5 中 现金 流 的 垂直 相 加 的 确 复制 了 
这 个 可 违约 债券 的 现金 流 . 


@ 我 们 还 将 其 称 为 浮动 利率 票据 (FRIN)， 
@@ 由 此 知 如 果 在 时 间 妈 发 生 了 违约 , 净 支付 变 为 


c 十 100 一 d，. (4) 


442 第 16 章 信用 衍生 品 如 何 改 变 金 融 工 程 


我 们 在 图 16-4b 中 所 得 到 的 工具 等 价 于 出 售 债券 的 违约 风险 保险 . 合约 包括 
了 违约 前 在 每 个 志 时 刻 的 保费 收入 di 发 生 违 约 时 , 保护 买方 得 到 c + 100 -du 
损失 的 补偿 . 另 一 方面 , 如 果 没 有 发 生 违 约 , 保护 费用 一 直 文 付 到 合约 到 期 , 此 时 不 
再 有 其 他 的 支付 . 我 们 将 这 样 的 工具 叫做 信用 违约 互 换 (CDS)， 

16.3.3 ”一 个 合成 品 

前 面 的 讨论 表明 一 个 违约 债券 可 以 分 解 为 : (1) 一 个 固定 的 收入 利率 互 换 ; (2) 
一 个 无 违约 风险 的 货币 市 场 存 款 ; (3) 一 个 信用 违约 互 换 组 成 的 一 个 投资 组 . 这 里 
债券 、 互 换 和 CDS 的 到 期 日 是 一 样 的 , 利用 这 些 工 具 可 以 得 到 下 面 的 合约 方程 : 


在 信用 基础 F | ， 在 信用 基础 上 | 
的 违约 债 关 = | “收入 利率 互 换 “|+| “无 违约 存款 | 交 Re | (5) 


通过 对 方程 的 各 项 进行 一 般 的 代数 运算 , 承 得 到 方程 中 任何 一 个 工具 的 合成 产 
品 , 下 面 给 出 些 合约 方程 的 两 个 应 用 . 
16.3.4 ”合约 方程 的 应 用 

第 一 个 应 用 说 明了 怎样 得 到 一 个 CDS 头寸 的 对 冲 ; 第 二 个 应 用 将 会 讨论 隐 含 
定价 及 其 在 实际 中 所 产生 的 困难 . 

当然 , 前面 介绍 的 合约 方程 还 有 很 多 用 途 . 例如 , 利用 一 个 CDS, 我 们 可 以 为 
任何 一 个 实际 上 不 发 行 像 辛 迪 加 贷 赤 或 者 公司 债券 的 信用 体 , 构造 出 一 个 合成 的 注 
迪 加 贷款 或 者 公司 债券 . 我 们 将 在 本 章 后 面 讨 论 CDS 在 行业 中 应 用 后 的 一 些 事 情 . 
1. 创造 一 个 合成 的 CDS 

首先 , 我 们 考虑 怎样 对 剖 一 个 CDS. 假设 做 市 商 卖 出 一 个 CDS, 那么 它 将 如 何 
对 剖 目 己 的 这 个 CDS 头寸 呢 ? 

为 了 得 到 一 个 CDS 的 对 神 策 略 , 我 们 所 需要 做 的 就 是 对 前 面 的 合约 方程 进行 
运算 , 对 它 重 新 整理 得 


信用 发 起 的 在 信用 基础 上 
违约 债 关 -| 收入 利率 互 换 “| - | “无 违约 存款 WE (6 


记 住 负 号 表示 对 相关 的 工具 建立 反问 头 十 . 将 一 个 信用 违约 互 换 的 合成 写 为 


在 人 .人 村 各 | 一 | 信用 风险 债券 ”| + | 支出 利率 互 换 | + | 。 无 违约 贷 赦 | ， 《7) 
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买 出 CDS 的 做 市 商 需 要 建立 一 个 与 方程 右边 相反 的 头寸 , 也 就 是 说 , 这 个 信 
用 衍生 品 交 易 商 要 先 卖 空 风 险 债 养 , 将 得 到 的 100 存 入 一 个 无 违约 风险 的 存款 账 
户 , 并 且 签 订 一 个 固定 收入 互 换 . 这 样 这 个 头寸 将 与 CDS 头寸 抵 消 掉 , 这 个 做 市 商 
将 赚 取 买卖 价差 , 

2. 对 冲 和 定价 

合约 方程 的 第 二 个 应 用 很 简单 , 至 少 在 理论 上 不 是 很 难 . 产生 合成 CDS 的 这 
个 合约 方程 , 同样 可 用 于 CDSgS 的 定价 . 因此 为 了 得 到 关于 该 信用 的 保护 卖 出 费用 ， 
我 们 需要 计算 具有 相应 流动 性 的 违约 债券 站 益 率 与 互 换 利 率 之 间 的 差 . 


16.3.5 “实际 中 的 复杂 性 


本 章 中 得 到 的 合约 方程 给 出 了 CDS 的 一 个 自然 对 冲 , 并 提供 了 它 的 一 种 定价 
方法 . 使 用 类 似 的 合约 方程 , 也 能 为 那些 信用 风险 可 忽略 不 计 的 基本 工具 提供 有 用 
的 对 冲 和 可 行 的 定价 方法 . 但 是 对 于 CDS, 这 些 合约 方程 本 质 上 是 理论 的 上 面 这 
种 简单 的 方法 有 时 可 能 会 导致 错误 的 CDS 定价 , 并 有 可 能 使 得 到 的 对 冲 方 法 也 不 
成 立 . 有 多 种 原因 使 得 该 信用 体 基 准 利 差 “ 与 CDS 利率 之 间 可 能 会 产生 显著 的 偏 
差 , 我 们 简单 地 分 析 一 下 这 些 原 因 ，. 

(1 上述 例 子 中 , CDS 的 到 期 日 为 3 年 , 如 果 在 CDS 发 行 时 , 没有 3 年 期 的 债 
券 怎 么 办 ? 这 时 定价 就 变 得 更 加 复杂 了 , 并 且 基 准 利 差 很 有 可 能 偏离 CDS 利率 . 

(2) 即使 有 相同 期 限 的 债券 存在 , 它们 也 可 能 不 具有 很 强 的 流动 性 , 特别 是 当 
市 场 波 动 率 很 高 时 , 很 自然 地 会 看 到 CDS 利率 与 基准 利率 之 间 的 偏差 . 

(3) 公司 债券 和 CDS 的 纳税 政策 不 一 样 , 这 会 在 CDS 利率 和 相应 的 利 差 之 间 
产生 偏差 . 

(4) 正如 前 面 提 到 的 , 发 生 违 约 时 , CDS 将 会 有 实物 的 交割 , 但 是 交割 的 债券 来 
自 一 组 可 交割 的 债券 , 这 意味 CDS 包含 了 一 个 交 划 期 权 , 而 在 我 们 前 面 的 合约 方 
程 中 并 没有 包含 这 个 期 权 . 

在 实际 中 , 还 会 产生 另 一 个 问题 . 在 前 面 合 成 产品 的 构造 中 , 使 用 了 一 个 货币 
市 场 账户 , 并 且 假 设 这 个 账户 是 无 违约 风险 的 . 一 般 而 言 , 这 样 的 无 风险 货币 市 场 
账户 几乎 是 不 存在 的 , 接受 存款 的 机 构 都 有 违约 风险 . 这 就 会 导致 理论 上 的 构造 和 
实际 定价 之 间 的 差别 . 如 果 这 样 , 那么 来 自 货 币 市 场 的 收益 率 就 不 再 是 无 违约 风险 
的 Libor 利率 , 而 是 


厂 t 十 Hto， (8 ) 
其 中 ju 是 接受 存款 机 构 的 CDS 利率 . 


GO 超过 互 换 ， 
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这 种 构造 中 的 附加 信用 风险 原则 上 可 以 通过 为 存 秋 机 构 买 入 一 个 新 的 CDS 来 
消除 . 根据 定义 , 这 个 CDS 的 成 本 为 lio, 将 这 个 CDS 加 入 到 初始 的 合约 方程 中 去 
就 可 以 解决 此 问题 . 新 的 和 约 方程 变 为 


信用 违约 债券 “| = 闪 人 生 和 二 | 收入 利率 互 换 
在 接受 信用 风险 

+ | ”违约 存款 “|+| 原则 上 通过 存款 | 
机 构 买 入 CDS 


筷 将 给 出 该 债券 的 “正确 ”合成 .考察 这 些 实 际 生活 中 进行 的 修正 ， 很 显然 
CDS 的 实际 定价 需要 考虑 几 个 困难 . 这 些 困 难 在 前 面 的 简单 构造 中 没有 涉及 . 然而 
通过 这 些 分 析 , 我 们 已 经 捕 抱 到 了 本 章 中 的 关键 所 在 , 也 吏 是 说 , 信用 衍生 品 的 引 
进 大 大 地 方便 了 金融 工具 的 合成 , 这 些 工 具 几 乎 包括 了 所 有 的 标准 化 工具 . 
实际 对 冲 中 的 难点 

考虑 金融 市 场 中 一 个 有 趣 的 现象 . 设 bt 为 一 个 可 违约 的 附 悬 债 荐 收益 率 , 债 
券 在 时 间 如 以 面值 发 行 , di。 是 到 期 日 为 荆 、 关 于 同样 信用 债券 的 CDS 的 利 差 . 最 
后 设 st 和 mu。 分 别 为 面值 互 换 利率 和 国库 券 收 益 率 , 则 由 前 面 的 合约 方程 我 们 可 
以 得 到 

Ci 一 Di 一 St0- (10) 
如 果 下 面 不 等 式 成 立 : 

(上 人 Di 一 St (1I1) 
那么 客户 禹 不 会 购买 发 行人 的 信用 保护 , 而 是 简单 地 卖 空 债券 并 且 得 到 一 个 接受 方 
互 换 . 这 样 将 使 我 们 能 以 更 小 的 费用 得 到 相同 的 违约 保护 . 

但 是 , 在 CDS 市 场 中 观察 到 交易 数 据 有 时 会 具有 如 下 的 特点 ”: 

dto 天 0io 一 Sto， (12) 
这 意味 着 存在 套利 机 会 吗 ? 实际 上 , 这 样 的 不 等 式 可 能 由 很 多 因素 引起 , 我 们 简短 
地 将 它们 列 出 ， 

() 购买 CDS 保护 很 “容易 ”, 但 卖 空 债 券 的 成 本 却 较 大 . 我 们 首先 要 到 回 购 市 
场 寻找 这 样 的 债券 , 回 购 还 要 采 市 , 而 使 用 CDS 保护 却 没 有 这 样 的 麻烦 . 

(2) 卖 宅 债 券 是 有 风险 的 , 因为 有 可 能 会 受到 卖 空 挤 压 . 如 果 有 过 多 的 人 卖 空 
债券 , 则 恢复 该 头寸 可 能 不 得 不 付出 很 高 的 价格 . 

(3) 当 我 们 突然 需要 保护 时 , 某 些 债券 会 很 难 找到 

曙 新 兴 主 权 信用 通常 就 是 这 种 情形 .而 对 于 公司 信用 , 这 个 “债券 基 差 ”有 时 是 负 的 ， 
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(4 同样 , 如 前 面 所 述 , CDS 利率 中 包含 了 一 个 交割 期 权 的 权益 金 . 

这 些 因 素 可 能 会 引起 理论 上 的 对 剖 与 卖 给 客户 的 CDS 有 所 不 同 . 最 后 , 值得 
注意 的 是 , 当 发 生 违 约 的 可 能 性 变 得 非常 大 时 , CDS 交易 商 可 能 会 突然 变动 它们 的 
价格 , 并 且 停 止 交易 . 


16.4 总 收益 互 换 


总 收益 互 换 (TRS) 同时 对 违约 风险 、 信 用 恶化 凤 险 以 及 市 场 风险 进行 交易 . 我 
们 自然 地 想 将 它 与 CDS 进行 比较 . 在 CDS 中 , 购买 保护 的 一 方 持 有 信用 体 发 行 的 
债券 , 他 在 到 期 日 之 前 定期 地 文 付 给 保护 卖方 固定 的 费用 , 这 样 融 给 可 能 的 违约 风 
险 购 买 了 一 份 保险 , 类 似 于 一 个 火灾 保险 . 如 果 在 到 期 日 前 , 债券 发 行 方 违约 , 则 保 
护 卖方 对 保护 买方 进行 补偿 后 合约 终止 . 补偿 的 数额 通常 是 同 保护 买方 文 付 债券 面 
值 , 比如 说 100, 然后 从 买方 问 卖 方 交 割 一 个 由 相同 信用 体 发 行 的 可 区 市 债券 . 简 
单 地 说 , CDS 就 是 一 种 仅 交 易 违约 风险 的 工具 .” 

一 个 总 收益 互 换 具有 不 同 的 结构 ， 考虑 一 个 信用 体 发 行 的 一 种 债券 或 任何 一 
种 风险 证 养 , 此 证 养 有 两 种 文 付 : 第 一 , 它 支 付 上 县 票 利 悬 ; 第 二 , 还 有 相关 联 的 资 
本 所 得 (资产 价格 增值 ) 或 者 资本 损失 (资产 价格 贬值 ), 这 包括 极端 情况 时 的 违约 , 
在 一 个 TRS 中 , 保护 卖方 定期 支付 给 保护 买方 资产 价格 的 减少 部 分 , 违约 也 包含 
在 这 类 文 付 中 . 一 般 而 言 , 资产 价值 发 生 损 失 的 原因 有 很 多 , 这 些 怕 因 并 不 都 意味 
着 发 行者 已 经 违约 或 将 会 违约 . 但 是 , 保护 卖方 同样 要 癌 受 保护 的 买方 补偿 这 些 
损失 . 

男 外 , 在 一 个 TRS 中 , 保护 卖方 的 文 付 还 不 止 这 些 , 还 有 Libor 基础 上 的 一 个 
固定 利 差 . 

态 一 方面 , 受 保 护 的 买方 要 将 标的 资产 的 县 紧 以 及 其 上 涨 部 分 定期 地 支付 给 卖 
方 . 通常 , 资产 价格 上 涨 和 票 的 支付 比 资产 价格 下 降 更 频繁 , 这 可 由 Libor 加 上 
一 个 利 差 进 行 补 偿 . 


16.4.1 已 融资 头寸 的 等 价 性 


TRS 的 结构 等 价 于 下 面 的 操作 : 一 个 市 场 参 与 者 通过 基于 Libor 的 贷款 购买 
一 份 资产 9 这 笔 贷 款 的 利率 是 天 , 并 且 在 每 个 翅 时 , 利息 累积 滚动 , 市 场 参 与 者 
的 评级 是 A-, 必须 文 付 在 如 时 确定 的 信用 利 差 w,，8: 的 定期 已 票 文 付 等 于 c, 市 
场 参与 者 在 姓 +1 时 的 准 收入 为 


(At ， 十 Cj (5 十 0io) 950 和， (13) 


中 对 大 多 数 公司 信用 , 典型 期 限 是 5 年 . 
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其 中 AS:， ， 是 资产 价格 在 A = 心 ,t+ 期 间 的 增值 或 贬值 , c 是 在 A = [ 虑 ) 友 H1] 
期 间 的 文 付 , 有 关 文 付 都 是 后 付 的 . 

”一 个 TRS 互 换 等 价 于 利用 Libor 融资 来 购买 一 个 风险 资产 .此 情形 下 , 市 场 
参与 者 不 用 去 进行 这 些 交 易 , 而 是 简单 地 找 一 个 适当 的 对 手 签订 一 个 TRS. 银行 可 
能 更 青睐 于 这 样 的 TRS 互 换 , 而 不 愿 将 钱 借 给 市 场 参 与 者 . 下 面 的 例子 承 说 明了 
这 一 点 . 

例 

根据 交易 商 和 信用 衍生 品 策略 家 的 说 法 , 总 收益 互 换 和 信用 违约 互 换 一 样 ， 应 
该 是 导致 合成 债务 抵押 债券 (CDO) 在 2001 年 交易 量 创 记 录 的 原因 

与 违约 互 换 和 信用 票据 比较 , 作为 一 个 信用 衍生 工具 , 总 收益 互 换 禹 种 被 人 们 
忽略 . 但 上 周 在 纽约 举行 的 IMN CDO 会 议 上 , 与 会 者 大 力 宣传 和 推荐 使 用 总 收益 
互 换 作 为 转移 标的 资产 信用 风险 和 市 场 风 险 的 工具 . 

总 收益 互 换 与 信用 违约 互 换 类 似 , 不 同 的 只 是 保护 卖方 将 定期 地 向 保护 买方 进 
行 支 付 , 而 且 双 方 都 寻求 风险 保护 . 卖方 除了 支付 标的 价格 减 值 部 分 以 补偿 买方 的 
融资 费用 外 ,通常 还 要 给 买方 一 个 基于 Libor 的 支付 . 作为 回报 , 保护 买方 将 标的 
资产 的 息 票 或 利息 以 及 资产 市 场 价值 的 增值 部 分 付 给 卖方 . 

与 现金 流 套 利 CDO 相 比 , 互 换 在 执行 所 需 时 间 方 面 更 具 优 势 ， 这 使 得 总 收益 
互 换 近 年 来 得 到 了 广泛 的 使 用 . 

一 位 银行 负责 人 说 : “在 典型 的 CDO 交易 中 , 资产 通常 通过 一 个 信托 进行 融 
资 , 不 论 是 不 是 在 资产 负债 表 中 , 总 收益 互 换 已 经 被 某 个 机 构 用 于 得 到 这 个 资产 ， 
并 且 它 会 将 这 个 总 收益 互 换 传 递 给 一 群 投 资 者 .” 他 同时 补充 道 :“ 一 个 总 收益 互 换 
的 执行 可 能 会 花 上 一 两 个 月 , 而 一 个 现金 流 套 利 CDO 的 执行 花费 的 时 间 可 能 会 更 
长 .”(IFR, 2002 年 2 月 ) 

总 收益 互 换 可 以 结合 起 来 交换 很 多 类 型 的 风险 现金 流 , 下 面 的 讨论 涉及 到 了 发 
生 于 1998 年 亚洲 金融 危机 时 的 著名 案例 . 


16.4.2 “ 另 一 个 例子 


图 16-6 表示 了 一 个 完全 回报 互 换 , 我 们 看 到 这 个 衍生 物 包 括 了 两 种 非常 不 同 
的 现金 流 的 交换 . 首先 , 交换 的 是 珊 有 信用 利 差 的 现金 流 . 

例 

一 个 客户 将 发 放 给 某 个 印度 尼 西 亚 公 司 的 一 笔 贷 款 所 获 的 Libor 二 280bp 回报 
与 收 自 一 家 韩国 银行 的 Libor+75 回报 进行 互 换 . 互 换 的 现金 流 每 6 个 月 支付 一 次 . 
当然 , 在 每 个 交 荐 日 实际 支付 的 只 是 净 差 值 . 

在 这 个 TRS 中 , 交换 的 第 二 个 现金 流 是 这 年 内 标的 资产 所 产生 的 资本 利得 或 
损失 . 特别 地 , 在 上 面 例 子 中 , 假如 印度 尼 西 亚 公 司 破产 了 , 该 家 韩国 银行 将 要 补偿 
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跨国 银 行 的 损失 . 为 了 交换 更 高 的 年 预期 回报 , 这 个 韩国 银行 就 要 向 跨国 银行 出 售 
违约 保护 . 如 图 16-7 所 示 . 


Libor 十 280 Libpor 十 340 
国际 投资 银行 


Libor 十 了 5 





图 16-6 


印度 尼 西 亚 公司 违约 时 的 现金 流 交 换 


韩国 银行 【|。_。 法 律 资源 印度 尼 西 亚 


国际 投资 银行 


图 16-7 





16.5 “信用 衍生 品 的 用 途 


信用 衍生 品 的 用 途 很 多 ， 本 节 用 金融 市 场 的 例子 来 说 明 它 们 在 某 些 方面 的 
应 用 
GD) 信用 衍生 品 可 以 用 来 构造 公司 和 主权 债务 证 券 的 合成 品 . 
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(2) 信用 衍生 品 在 管理 资产 负债 表 中 的 信用 风险 管理 方面 很 有 用 , 银行 的 信用 
投资 组 合 可 以 通过 买卖 信用 违约 互 换 进 行 有 效 地 管理 . 

(3) 它们 可 以 改变 多 头头 寸 的 融资 成 本 . 

(4) 可 以 提高 收益 率 . 

(5) 在 税务 安排 方面 有 者 重要 作用 . 

(6) 对 监管 和 资本 充足 性 管理 起 本 质 作用 . 

(7) 为 想 要 建立 各 种 信用 了 洛 品 的 投资 者 提供 杠杆 . 

说 明 信 用 衍生 品 的 这 些 基础 性 贡献 , 最 好 的 办 法 是 讨论 一 些 重 要 的 例子 . 


16.5.1 CDS 的 用 途 


我 们 先 来 看 看 如 何 使 用 CDS, 下 面 的 例子 描述 了 该 市 场 的 发 展 历程 . 

例 

一 个 市 场 参 与 者 这 样 叙 述 道 : “在 过 去 的 几 个 月 里 ,特别 是 自从 此 次 信用 周期 
见 底 以 来 , 信用 违约 互 换 市 场 真 正 获 得 了 它 应 得 的 地 位 . 现金 交易 商 和 违约 交易 商 
坐 到 了 一 起 . 将 现金 和 衍生 品 结合 起 来 看 , 我 们 可 以 更 容易 洞 款 这 个 市 场 的 整体 情 
况 .” 

根据 英国 银行 协会 (BBA) 在 2000 年 6 月 所 发 表 的 信用 衍生 品 调查 , BBA 估 
计 到 2002 年 信用 衍生 品 市 场 的 全 球 总 额 将 达到 15 810 亿美 元 . 这 意味 着 5 年 时 间 
内 增长 了 9 倍 . 在 这 份 调查 中 , 它 估 计 信 用 违约 互 换 将 占 到 市 场 总 额 的 37%， 而 伦 
敦 占 了 总 数 的 47%. 这 些 百分比 与 银行 家 的 最 乐观 估计 相符 : 一 个 分 析 罕 指出, 如 
果 这 些 数字 具有 代表 性 的 话 , 那么 这 说 明了 欧洲 市 场 的 大 小 与 美国 市 场 相近 . (IFR. 
2002 年 4 月 , 第 1430 期 ) 

下 面 是 CDS 市 场 的 一 个 有 具体 例子 . 阿根廷 、 世界 通 信和 安然 公司 都 对 CDS 市 
场 很 有 兴趣 , 这 个 例子 与 阿根廷 有 关 , 其 中 的 CDS 利率 达到 了 40%% 左 右 . 

例 

在 上 周 , 一 年 期 阿根廷 信用 违约 互 换 的 中 间 价 格 达到 了 4 000 个 基点 ,尽管 人 
们 认为 这 个 主权 国家 的 最 高 交易 是 在 本 周 早 些 时 候 以 2 350 个 基点 完成 的 ， 

衍生 口 市 场 的 做 市 商 对 违约 互 换 的 报价 显得 非常 谨慎 , 买卖 价差 非常 宽 (两 年 
期 的 阿根廷 中 间 价 上 升 到 3 900 个 基点 左右 ), 但 大 多 数 合 同 是 用 来 平衡 现金 市 场 
对 冲 的 , 这 很 不 容易 做 到 . 

出 售 保 护 的 交易 商 在 咨询 了 他 们 的 律师 后 制定 了 一 些 对 策 ， 以 防 阿 根 延 违约 或 
重组 其 债务 . 在 过 去 的 几 年 里 ,大概 有 超过 10 亿美 元 的 阿根廷 信用 违约 保护 进行 
了 交易 ,如 果 发 生 明 显 的 违约 或 债务 重组 有 可 能 会 导致 最 大 的 违约 互 换 支付 . 互 
换 赔 偿 条 款 的 履行 取决 于 阿根廷 当局 如 何 处 理 债 务 重 组 . 


16.5 信用 衍生 品 的 用 途 449 


当 甬 发 支付 的 时 间 很 短 时 , 违约 互 换 的 定价 就 成 为 了 一 门 艺术 ,而 不 是 一 门 科 
学 了 . 上 周 , 交易 商 们 工作 的 基础 是 星期 六 阿根廷 FEFRB 的 收 表 价 63.5( 这 相当 于 超 
过 了 Libor 3 060 个 基点 ), 然后 对 卖 出 违约 互 换 的 理论 风险 加 上 30%~40 中 相对 于 
债 产 交易 价值 的 基 差 . 这 一 年 中 大 多 数 时间 里 ,交易 商 们 在 涉及 拉美 国家 的 交易 中 
一 直 将 违约 相对 资产 互 换 的 基 差 设 定 为 总 利 差 的 10%. (IFR, 2001 年 7 月 ) 


16.5.2 ”结构 化 产品 


最 近 信 用 市 场 的 发 展 趋 癌 是 结构 化 产品 , 下 面 的 例子 涉及 了 这 个 问题 . 

例 

欧洲 信用 市 场 正 实现 从 普通 到 高 度 结构 化 的 飞跃 , 显然 这 一 飞跃 跳 过 了 所 有 中 
间 步 又 . 机 构 投 资 者 们 不 愿意 购买 高 beta 的 信用 ,比如 说 , 高 收益 公司 债券 、 新 兴 
主权 市 场 俩 券 以 及 很 少量 杠杆 化 的 贷款 等 .他们 似乎 更 喜欢 对 高 度 结构 化 的 资产 
建立 头寸 , 而 这 些 资 产 是 专门 设计 来 满足 他 们 的 投资 组 合 需 求 的 

这 些 专 门 定制 的 资产 的 重要 性 息 么 强调 也 不 过 分 . 很 多 欧洲 投资 者 , 不 论 其 所 
属国 家 ,都 要 受到 与 货币 单位 (本 国货 币 产 )、 互 换 灿 口 、 评 级 要 求 、 上 市 等 方面 条 
款 的 限制 . 

例如 , 一 个 受 限 的 基金 经 理 授 权 向 欧洲 发 行人 购买 欧元 上 市 债券 时 就 不 能 利用 
廉价 扬 基 票据 的 好 处 ， 但 他 可 以 购买 在 扬 基 市 场 发 行 的 从 属 债务 支持 的 欧元 再 打 
包 债 券 ， 并且 与 该 债券 卖方 做 一 个 美元 /欧元 互 换 . 发 行 这 些 债 券 的 特殊 目的 机 构 
(SPV) 可 以 在 EU 注册 , 而 这 些 债券 可 以 在 卢森堡 上 市 ， 从 而 让 这 些 证 券 满 足 投资 
者 的 风险 管理 要 求 和 法 律 准则 . 

一 位 投资 者 可 能 想 利用 现金 债券 与 违约 互 换 之 间 的 基 差 , 但 是 他 不 能 缔结 衍生 
品 交 易 会 同 . 这 一 点 再 加 上 一 到 两 个 移 迪 和 标准 普尔 评级 的 需要 , 会 鼓励 投资 者 考 
处 使 用 中 期 票据 . 但 是 ,如果 MTN 的 发 行 方 要 价 高 ,或 没有 将 他 们 的 名 称 与 投资 
者 感 兴趣 的 全 部 信用 联系 在 一 起 的 话 , 也 可 以 考虑 使 用 再 次 打包 的 信用 票据 . 

改行 方 (SPV) 购买 万 价 的 二 级 市 场 票 据 , 然后 与 承销 商 (比如 说 德意志 银行 ) 
缔结 一 个 信用 互 换 , 这 个 SPV 票据 就 具备 了 适当 的 评级 , 并 且 与 一 组 信用 体 相 联 
系 . (IFR, 1999 年 7 月 , 第 1290 期 ) 

这 段 材料 也 说 明了 在 信用 产品 定价 中 , 法 律 上 和 监管 中 问题 的 重要 性 . 由 于 对 
持 有 信用 的 各 种 严格 限制 , 机 构 投 资 者 利用 衍生 唱和 互 换 得 到 了 相同 的 信用 敞 口 ， 
这 会 导致 CDS 利率 和 互 换 的 等 价 基 准 利 差 之 间 的 差别 . 


16.5.3 “ 另 一 个 用 途 


在 讨论 CDS 和 其 他 信用 衍生 品 时 , 我 们 将 它们 的 标的 看 成 是 发 行 在 外 的 债券 
然而 除了 合约 应 明确 规定 违约 的 含义 外 , 这 些 工具 是 独立 的 衍生 品 . 再 有 , 如 果 发 
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生 违 约 , 保护 的 赔偿 将 用 来 交换 价值 等 于 回收 值 的 标的 债券 , 出 售 保护 方 将 进行 允 
诺 的 支付 , 并 接收 已 经 违约 的 债券 . 

正如 这 个 简单 构造 所 示 , 一 个 CDS 可 以 以 任何 定期 性 利息 支付 契约 为 标的 . 
另外 一 个 例子 就 是 华 迪 加 贷款 , 它们 与 债券 的 CDS 具有 不 同 的 法 律 特征 , 但 是 基 
本 的 思想 是 一 样 的 . 下 面 的 这 段 材料 前 述 了 CDS 型 信用 工具 的 一 般 特 性 . 

例 

信用 衍生 品 似乎 已 成 为 初级 辛 迪 加 贷款 市 场 不 可 或 缺 的 工具 . 银行 家 们 说 , 信 
用 衍生 品 现 在 既 被 当 作 一 种 决定 授权 的 工具 , 也 可 在 一 般 辛 迪 加 联合 期 间 用 来 卖 出 
贷款. 理性 的 投资 者 开始 通过 卖 出 信用 互 换 而 不 是 进行 贷款, 这样 可 以 绕 过 一 般 辛 
迪 加 进行 叙 利 . 

希望 和 却 掉 赢利 能 力 差 的 资产 的 那些 辛 迪 加 安排 者 所 获 的 好 处 非常 大 , 次 级 贷款 
出 售 的 缺点 是 需要 债务 人 的 同意 , 而 CLO 计划 很 耗费 时 间 . 利用 信用 违 约 互 换 , 债 
券 人 不 但 可 以 继续 保持 与 原来 客户 的 联系 ,而 且 还 增加 了 一 些 附 加 业务 , 并 减少 了 
资本 金 要 求 ， 

出 售 关 于 贷款 的 信用 违约 互 换 的 确 给 贷款 市 场 带 来 了 特别 的 问题 . 次 级 货款 交 
易 需 要 债务 人 的 允许 , 但 是 信用 衍生 物 的 交易 却 可 以 不 需要 借款 人 知道 . 当 公 司 违 
约 时 ， 这 会 显得 很 业 手 ,毕竟 信用 桂 有 者 必须 承认 这 项 交易 , 这 是 进行 交易 的 首要 
前 提 . 同样 ， 宽 款 本 身 包含 了 提前 偿还 风险 , 信用 协议 载 明 了 有 关 条 款 的 变化 . 

公司 的 财务 人 员 一 般 不 愿意 转移 货款 ,这 实际 上 对 欧洲 未 公开 的 信用 违约 市 场 
提供 了 方便 . (IFR, 1999 年 7 月 , 第 1290 期 ) 

这 段 材 料 表 明了 CDS8 工具 可 以 用 来 重新 安排 银行 的 信用 资产 组 合 . 由 于 优 款 
通常 是 不 能 转移 的 , 而 且 因为 银行 想 要 保持 与 他 们 的 客户 之 间 的 联系 , 所 以 消除 信 
用 洛 口 最 好 的 办 法 就 是 买 一 个 CDS. 然而 , 正如 这 个 例子 所 表明 的 那样 , 一 般 而 言 ， 
当 发 生 违约 时 , 银行 的 贷款 并 不 是 一 个 可 以 交割 的 证 券 . 因此 , 用 CDS 对 冲 信 用 风 
险 的 银行 可 能 会 面临 相当 大 的 基 差 风险 . 


16.5.4 总 收 荔 互 换 的 用 途 


我 们 现在 考虑 金融 市 场 中 的 一 个 例子 , 来 看 看 市 场 参与 者 是 怎样 使 用 TRS 工 
具 的 . 

例 

那些 试图 建立 信用 资产 组 合 的 基金 经 理 目前 正在 仔细 地 考虑 基于 欧洲 公司 债 
券 指 数 的 总 收益 互 换 . 使 他 们 产生 这 种 兴趣 的 原因 是 对 欧洲 货币 联盟 (European 
Monetary Union)、 预 期 利率 平行 移动 和 货币 资产 组 合 信用 优化 的 担忧. 

债券 指数 的 总 收益 互 换 是 一 种 用 债券 指数 回报 交换 Libor 相关 支付 的 工具 . 这 
类 互 换 给 持 有 者 同时 带 来 利率 风险 和 信用 风险 的 敞 口 ,投资 者 可 以 通过 持 有 一 个 
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政府 债券 组 合 的 空头 头寸 或 一 个 政府 债券 总 收益 互 换 的 空头 头寸 来 消除 利率 风险 ， 
这 样 就 只 剩 下 了 纯粹 的 信用 风险 . 

指数 总 回报 交易 对 银行 非常 有 吸引 力 , 这 是 因为 它们 可 以 利用 这 些 交 易 来 有 效 
地 对 冲 其 债券 交易 . 有 些 银行 利用 这 些 互 换 对 冲 浮 动 利率 债券 的 敞 口 , 这 种 应 用 使 
得 浮 动 利率 债券 的 报价 对 资产 经 理 人 来 说 非常 有 竞争 力 ， 而 对 其 他 信用 衍生 品 专 
家 而 言 , 总 收益 互 换 是 欧洲 基金 经 理 用 来 建立 新 型 信用 风险 组 合 的 理想 工具 . 它们 
可 以 向 投资 者 提供 500 到 1 000 个 信用 体 的 灿 口 , 从 而 轻易 地 构造 出 一 个 分 散 化 的 
资产 组 合 . 专家 们 说 , 通过 挑选 单个 证 券 建 立 起 来 的 资产 组 合 在 其 变 得 很 大 以 及 充 
分 分 散 化 前 , 会 承受 很 高 的 相关 风险 . 

引起 人 们 对 总 收益 互 换 兴 趣 的 另 一 个 因素 是 缺乏 高 收益 现金 产品 . 1997 年 高 
收益 债券 的 发 行 量 大 约 是 10 亿美 元 , 而 1998 年 的 预计 发 行 量 也 仅 在 50 亿美 元 到 
100 亿美 元 之 间 ,， 比 起 投资 级 债券 市 场 , 这 是 非常 小 的 一 部 分 . 高 收益 俩 券 专 家 说 ， 
市 场 的 流动 性 非常 差 , 询 价 利 差 非常 帘 , 一 个 伦敦 的 市 场 专 家 说 : “在 欧洲 , 你 根本 
买 不 到 中 间 等 级 的 俩 券 , 所 以 对 追求 高 收益 率 的 基金 , 衍生 品 是 唯一 的 选择 .” 

总 收益 互 换 还 可 以 视 为 一 种 融资 的 工具 .一 个 机 构 可 能 会 通过 借入 资金 为 一 
个 资产 的 多 头头 寸 融资 , 得 到 一 笔 贷 款 ， 然后 用 这 些 贷款 购买 这 种 资产 . 但 是 开 RS 
为 这 个 机 构 提 供 了 一 种 类 似 的 可 供 选 择 的 机 会 . (IFR, 1998 年 4 月 ) 

作为 TRS 的 运用 , 考虑 下 面 的 套利 . 一 个 银行 的 融资 成 本 是 6% , 这 个 银行 想 
要 买 入 一 个 回报 为 5% 的 资产 , 如 果 该 资产 以 市 场 利 率 融 资 , 那么 最 后 的 回报 将 是 
负 的 . 

此 银行 可 以 用 一 个 TRS 来 得 到 5% 的 回报 , 这 时 的 融资 成 本 将 是 互 换 对 手 的 
融资 成 本 . 该 银行 文 付 Libor 加 上 一 个 利 差 , 这 可 能 远 远 小 于 前 面 的 100 个 基点 差 . 
根据 这 个 例子 , TRS 可 以 用 于 融资 费用 的 套利 . 


16.6 ”资产 负债 表 和 信用 衍生 品 


资产 负债 表 中 的 信用 风险 组 合 需 要 持续 地 进行 管理 , 前 面 例 子 讨 论 的 对 冲 贷款 信 
用 风险 是 其 中 一 个 方面 ， 但 是 ,信用 风险 组 合 的 管理 涉及 到 多 头 监管 的 问题 下面 的 
例子 在 概述 这 方面 困难 的 同时 ,说 明了 这 些 越 来 越 普通 的 结构 化 信用 产品 的 用 途 . 

例 

据 信 用 衍生 品 市 场 人 士 说 , JP 摩根 已 经 填 平 了 经 济 对 冲 与 有 效 资 本 管理 之 间 
的 渔 沟 . 据 传 这 家 美国 银行 将 证 券 化 和 信用 衍生 品 方 法 结合 起 来 ， 打破 了 由 1998 
年 巴塞 尔 资 本 协议 在 对 冲 和 资本 监管 要 求 之 间 建 立 的 防火 墙 . 

这 个 新 的 投资 组 合 管理 结构 是 第 一 个 有 效 管理 资本 和 经 济 风 险 的 结构 .一 个 
发 行 抵押 贷款 证 券 (CLO) 的 银行 , 通常 会 保留 处 于 这 项 交易 的 资本 结构 底部 的 第 
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一 损失 权益 档 , CLO 的 发 行动 机 就 是 试图 在 持 有 权益 所 需 监 管 资 本 的 成 本 和 持 有 
标的 货款 资产 的 成 本 之 闻 进 行 套利 . 

信用 衍生 品 虽 然 是 一 种 很 有 效 的 对 冲 工 具 , 但 是 在 减少 监管 资本 方面 的 作用 却 
不 大 . 巴塞 尔 协 定 没有 承认 信用 对 冲 在 投资 组 合 中 的 效用 . 信用 对 冲 减少 总 风险 资 
本 的 成 本 仅仅 在 下 面 情 况 下 才 有 可 能 : 使 用 信用 衍生 品 合成 的 卖 空头 十 抵消 了 银 
行 资产 负债 表 中 的 多 头 现金 头寸 . 

这 种 对 冲 必 须 具 有 相同 的 到 期 日 , 并 且 参 考 资产 也 要 求 是 一 样 的 . 因此 对 于 一 
个 A- 级 公司 的 6 年 期 贷款 的 才 口 , 如 果 用 一 个 3 年 期 信用 违约 看 跌 期 权 来 对 冲 ， 
尽管 转移 了 信用 风险 , 但 是 在 风险 权重 方面 并 没有 任何 的 减少 . 

在 Bistro 交易 中 , 一 个 属于 JP 摩根 的 SPV 与 ] 卫 摩根 签订 了 一 个 97 220 亿 
美元 的 信用 违约 互 换 . 这 个 互 换 的 参考 资产 是 一 个 由 商业 货款 、 公 司 债 券 、 市 政 债 
券 以 及 一 个 衍生 合约 的 对 手 信 用 敞 口 所 构成 的 资产 组 合 , 这 里 的 信用 敞 口 代 表 了 一 
个 商业 循环 中 JP 摩根 的 信用 敞 口 . 这 个 SPV 然后 将 700 百 万 美元 债券 卖 给 广大 
的 投资 者 , 债券 的 表现 以 信用 违约 互 换 作 为 参考 . 通过 Bistro, JP 摩根 成 功 地 将 真 
正 的 风险 转移 了 一 一 银行 账目 上 证 券 信 用 质量 的 降低 将 与 它 对 债券 持 有 人 债务 的 
减少 相 匹配 . (IFER, 1998 年 5 月 ) 


16.7 结 论 


本 章 对 一 类 重要 的 信用 衍生 品 作 了 简要 介绍 . 我 们 看 到 , 信用 违约 互 换 在 完善 
金融 工程 方法 中 扮 沉 了 关键 性 的 角色 . 同时 , 我 们 还 讨论 了 作为 融资 工具 的 总 收入 
互 换 的 作用 
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典 闭 作 是 Merton(1974).Giesecke(2002) 也 是 一 本 很 好 的 有 关 定 价 方面 的 文献 . 读 
者 同样 还 应 该 参考 Schonbucher(2003). 


习题 


1. 这 道 题目 涉及 信用 组 合 在 险 价值 (value at risk) 的 计算 . 利用 公司 财务 报表 数据 回答 
下 面 的 问题 . 
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(a) 怎样 计算 违约 的 概率 ? 

(b) 怎样 得 到 一 个 信用 转移 矩阵 ? 

(c) 怎样 获得 一 个 银行 资产 组 合 中 的 信用 体 的 联合 转移 概率 ” 

2. 假设 给 定 两 种 风险 债券 . 
债券 A 

e 面值 : 100 

全 币 种 : 美元 

e 乳 票 : 10 

e 到 期 日 : 4 年 

es。 3 年 后 可 赃 回 

e。 信用 等 级 : AA- 

债 兰 也 

e 罚 值 : 100 

类 币 种 ; 德国 马 死 

e。 息 票 : Libor 二 78 个 基点 

es 到 期 日 : 5 年 

e 信用 等 级 : AA 

通过 获得 某 个 适当 的 信用 合约 ,要求 将 债券 A 转变 为 债券 B. 利用 现金 流 图 精确 地 表示 
这 种 转化 . 

(a) 表示 出 怎样 利用 一 个 货币 互 换 转变 为 正确 的 货币 . 

(b) 表示 出 笃 样 利用 一 个 利率 互 换 转变 为 所 需要 的 利率 . 

(c) 这 里 是 否 要 使 用 互 换 期 权 合 约 ? 利用 远 期 上 限 和 下 跟 是 否 可 以 达到 同样 的 效果 ? 

(dq) 最 后 , 利用 信用 衍生 品 , 通过 两 种 方法 转化 为 想 要 的 信用 等 级 . 

3. 下 面 的 阅读 材料 涉及 抵押 债务 证 券 (collateralized debt obligations，CDO) 

惠 誉 评级 在 上 周 发 布 的 一 份 报 告 中 说 ， 尽 管 CDO 市 场 出 现 了 大 量 的 降级 , 但 银行 将 不 会 
关注 利率 互 换 对 套利 现金 流 CDO 的 影响 ， 

该 报告 说 , 那些 不 起 作用 的 利率 对 冲 策略 沉重 打击 了 1997 到 1999 年 间 所 完成 的 高 收益 
债券 CDO 的 市 场 表现 . 

该 报告 发 现 , 这 些 事件 的 结合 引起 某 些 CDO 被 明显 地 过 度 对 冲 ， 同 时 使 得 关于 它们 的 互 
换 头 寸 价格 变 为 了 价 外 ， 在 该 报告 中 ， 惠 誉 使 用 了 18 个 最 近 经 历 过 降级 的 现金 流 CDO 作为 
随机 样本 . 

有 半数 的 CDO 从 利率 下 降 中 得 到 了 好 处 ， 而 另 一 半 则 不 然 . 所 有 9 个 过 度 对 冲 的 CDO 
都 是 1999 年 之 前 结束 的 高 收益 债券 CDO. 

该 报告 还 说 ， 由 于 事后 可 以 效益 ， 一 个 平衡 有 担保 或 客户 化 的 互 换 可 能 会 减少 过 度 对 冲 
CDO 的 风险 . 善 通 互 换 1997 到 1999 年 间 在 经 济 性 方面 曾经 具有 优势 , 但 长 远 来 看 将 很 费 钱 ， 
因为 互 换 的 本 金平 衡 在 其 到 期 日 进行 而 且 不 随时 间 改 变 . CDO 往往 使 用 一 个 普通 互 换 而 不 用 
客户 化 的 互 换 ， 因 为 前 者 比较 便宜 . (IFR, 1433 期 , 2002 年 5 月) 

(a) 在 图 上 表示 出 一 个 简单 CDO 产生 的 现金 流 . 假定 卖 出 该 CDO. 

(b) 你 的 风险 是 什么 2? 将 如 何 对 冲 它 们 ? 
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(c) 表示 出 该 CDO 与 使 用 一 个 普通 互 换 进 行 对 冲 相 绪 合 的 现金 流 . 
(d) 随 痢 时 间 的 推移 , 违约 率 增 加 而 利率 下 降 , 这 对 该 CDO 和 对 溃 有 什么 影响 ? 
(e) 该 材料 中 所 说 的 购买 客户 化 互 换 指 的 是 什么 ? 


某 例 分 析 


信用 票据 

此 案例 分 析 的 对 象 是 信用 违约 互 换 、 合 成 的 公司 债券 以 及 一 种 更 有 意思 的 工具 
票据 . 

案例 分 析 的 重点 是 两 个 问题 . 

(a) 这 些 工具 的 风险 和 现金 流 以 及 发 行 这 些 工具 的 原因 、. 

(b) 从 最 近 信 用 票据 的 发 行 活动 中 创造 出 套利 机 会 . 

读者 在 回答 下 面 的 问题 时 , 应 该 将 注意 力 集 中 于 这 些 方面 . 
器 题 

1. 什么 是 一 个 信用 票据 (CLN)? 为 什么 投资 者 会 买 一 个 信用 票据 而 不 是 诸如 公司 债券 之 
类 的 投资 产品 ? 分 析 这 两 种 工具 生成 的 现金 流 和 风险 , 并 说 明 在 什么 意义 上 , CLN 更 可 取 些 . 

2. 假设 你 发 行 了 一 个 CLN, 那么 你 怎样 对 溃 你 的 头寸 呢 ? 请 给 出 两 种 对 剖 的 方法 . 顺便 
问 一 下 , 你 为 什么 需要 对 冲 ? 请 具体 回答 . 

3. 作为 前 面 问题 的 延续 , 为 什么 投资 者 是 否 卖 出 他 们 的 公司 债券 在 此 情形 下 很 重要 ? 

4. 现在 我 们 讨论 套利 的 问题 . 在 这 段 材 料 中 提 到 的 套利 论断 的 基础 是 什么 ? 请 详细 地 和 解 
释 , 并 将 你 的 解释 用 现金 流 图 表示 出 来 . 

5. 某 些 公司 票据 的 回 购 利 率 是 0% 意味 着 什么 ? 为 什么 利率 会 是 0? 

6. 最 后 , 为 什么 这 样 吕 为 公司 财务 人 员 创造 了 一 个 套利 机 会 ? 


疯 读 材料 


由 于 大 量 抵消 合成 信用 连接 票据 与 二 级 市 场 中 债券 的 短缺 同时 出 现 ， 再 加 上 人 们 对 全 球 
信用 前 景 预期 的 改变 , 使 得 关于 一 些 重 要 公司 的 信用 互 换 的 报价 发 生 了 大 前 瘟 .匆忙 地 对 冲 衍 
生 品 的 空头 头寸 (I) 为 那些 碰巧 想 清仓 的 交易 商 以 及 他 们 的 客户 提供 了 巨大 的 套利 机 会 . 

上 个 月 中 , 有 至 少 相 当 于 50 亿 欧 元 , 甚至 有 可 能 多 达 150 亿 欧 元 的 信用 连接 票据 发 行 ， 卖 
空 信 用 违约 互 换 头 寸 的 对 冲 使 得 在 二 级 市 场 中 标的 债务 的 资产 互 换 价值 与 信用 速 约 互 换 之 间 
的 负 基 差 进一步 扩大 . 

能 够 获得 公司 债券 的 交易 商 可 以 以 低 于 债务 资产 互 换 价值 多 达 20 个 基点 的 价格 购买 违约 
互 换 , 并 且 能 够 为 他 们 的 客户 创造 出 合成 的 打包 产品 , 这 里 唯一 的 凤 险 是 来 自 互 换 的 对 手 . 那 
些 正 打算 清仓 的 信用 衍生 癌 交 易 商 已 经 通过 所 有 权 交 易 以 及 将 这 些 打包 产品 的 方式 出 售 给 他 
们 的 保险 公司 客户 中 获得 了 巨额 的 利润 . 

德意志 银行 、 美 林 、 贝 尔 斯 登 和 花旗 集团 是 最 近 几 周 中 最 积极 的 违约 互 换 的 出 和 售 者 ， 他们 
询 价 利 盖 的 交错 已 经 使 得 相对 于 债券 的 负 违 约 互 换 基 点 差 越 来 越 宽 了 . 


信用 
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一 个 由 德意志 银行 发 行 的 22.5 亿 的 信用 票据 是 推动 这 项 运动 的 典型 交易 . 这 个 交易 提供 
了 150 个 单独 的 公司 信用 的 敞 口 , 其 中 51% 来 自 美国 , 剩余 的 49% 来 自 欧 洲 (2). 因为 DB 将 
这 项 交易 进行 了 评级 , 它 的 竞争 对 手 都 搬出 了 对 相关 公司 的 违约 互 换 的 报价 (3). 

与 此 同时 ,其 他 银行 则 出 售 相 类 人 羽 的 没有 评级 过 的 信用 票据 ， 导 致 了 在 对 冲 互 换 头 十 上 的 
争夺 . 由 于 二 级 市 场 中 债券 的 短缺 以 及 某 些 公司 发 行 所 能 得 到 的 0 回 购 利率 (4)， 交 易 商 们 
被 迫 在 市 场 上 以 任何 能 够 得 到 的 报价 交 荐 ,进一步 使 得 很 多 投资 级 别 的 5 年 期 违约 互 换 的 负 
基点 善 从 8bp 一 16bp 上 升 到 12bp 一 20bp. 

很 多 违约 互 换 的 绝对 基 差 还 是 很 低 的 . 例如 , 关于 A- 级 别 的 法 国 制 药 公 司 Aventis 的 违 
约 互 换 在 星期 五 交易 日 的 收盘 价 报价 为 16bp/20bp. 其 他 公司 的 违约 互 换 同 样 处 于 极端 微利 
的 水 平 . 劳 斯 某 斯 的 5 年 期 的 报价 甚至 低 达 27bp, 大 众 为 26bp, 宝马 的 报价 至 少 低 于 26bp 
而 联合 利 华 的 报价 为 21bp. 

竞相 出 去 . 

这 项 活动 并 不 局 限于 欧洲 的 信用 产品 ， 违约 互 换 的 对 冲 导 致 了 一 些 美 国 公 司 的 负 基 善 打 
包产 品 的 出 售 ， 这 些 美国 公司 包括 了 西 尔 斯 ， 美 国 银行 ， 以 及 菲 利 浦 -英里 斯 . 其 中 美国 银行 的 
5 年 期 交易 价 低 于 40bp, 今年 早期 的 美国 银行 信用 品质 最 低 的 时 候 , 这 个 价格 黄 至 低 于 了 它 的 
交易 点 的 一 半 . 

一 般 市 场 中 对 于 信用 品质 下 滑 的 低迷 时 期 已 经 过 去 的 看 法 放大 了 违约 互 换 的 效果 . 投资 
者 很 乐意 持 有 公司 债券 , 这 使 得 交易 商 们 拼命 地 购买 票据 来 对 冲 他 们 的 头寸 (5). 

其 中 一 个 有 名 的 交易 商 在 描述 最 近 几 周 的 交易 时 , 说 到 “在 同一 时 刻 ， 人们 都 竞相 出 去 ”. 
他 预计 互 换 和 债券 之 间 过 宽 的 负 基 差 将 在 一 段 时 间 内 是 交易 的 特色 . 交易 商 们 担心 , 那些 出 售 
违约 互 换 最 积极 的 银行 将 会 这 人 么 做 , 因为 他 们 正在 准备 过 多 的 合成 信用 票据 .只 要 他 们 能 够 在 
票据 和 对 冲 沿 口 的 水 平 之 间 保 持 一 定 的 利润 ,他们 就 会 不 停 地 交易 互 换 . 

违约 互 换 对 冲 的 需要 ， 债券 的 短缺 以 及 正在 改善 的 信用 等 级 的 预期 之 间 的 冲撞 对 公司 财 
务 人 员 是 有 利 的 . 世界 通信 公司 在 上 周 成 功 地 从 一 个 美国 公司 那里 出 售 了 一 笔 最 大 的 交易 . 如 
此 大 的 一 笔 交 易 通 常会 促使 相关 公司 违约 互 换 的 报价 大 幅 上 涨 , 但 世界 通信 公司 却 发 现 它 的 5 
年 期 报价 从 两 周 前 的 150bp 下 降 到 了 上 周 的 140bp. 

到 目前 为 止 , 违约 互 换 报 价 的 下 降 以 及 基于 资产 的 互 换 水 平 相对 与 债券 的 拉 宽 ,都 只 限制 
于 美国 和 欧洲 . 如 果 人 们 对 亚洲 公司 信用 等 级 的 预期 提高 了 , 这 里 可 能 也 将 出 现 票 据 的 发 行 和 
利 差 运 动 . 但 是 ， 茶 些 交 易 商 正 努 力 该 图 对 冲 假设 为 流动 性 的 美国 和 欧洲 的 债券 - 互 换 市 场 中 
的 头寸 , 他 们 可 能 并 不 愿意 在 亚洲 实施 同样 的 做 法 . 

由 于 可 能 有 更 多 的 关于 欧洲 和 美国 公司 信用 票据 的 发 行 以 及 互 换 - 债 券 之 间 过 宽 的 负 基 差 
的 持续 , 那些 被 允许 所 有 权 交 易 的 交易 商 以 及 他 们 的 保险 公司 客户 会 获得 更 多 的 套利 利润 . 然 
而 ， 那 些 被 迫 要 抵消 由 他 们 的 结构 票据 部 门 发 行 的 票据 头寸 的 交易 员 们 未 来 数 周 将 面临 着 令 
人 烦心 的 对 冲 交 易 . (IFR, 2001 年 5 月 12 日 ) 
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17.1 引 言 


固定 收益 工具 的 支付 现金 流 一 般 是 已 知 的 固定 值 , 它们 也 有 固定 的 到 期 日 . 若 
不 考虑 所 用 工具 的 信用 质量 , 固定 收益 资产 的 现金 流 是 相对 简单 的 , 它们 只 依赖 于 
少数 几 个 已 知 的 风险 因子 .可 以 使 用 一 些 较 好 且 较 精确 的 方法 来 计算 与 固定 收益 
工具 相关 的 期 限 结 构 . 也 存在 一 些 流动 性 好 且 效率 较 高 的 固定 收益 衍生 品 市 场 , 例 
如 互 换 、 远 期 利率 合约 和 期 货 等 市 场 , 它们 使 得 固定 收益 证 券 的 复制 和 定价 问题 得 
以 简化 ， 

对 股票 的 分 析 相对 来 说 要 简单 得 多 . 此 时 的 标的 资产 通常 是 股票 或 股票 指数 ， 
它们 没有 固定 的 到 期 日 , 且 依 赖 于 一 些 不 透明 的 特殊 风险 , 从 而 导致 其 现金 流 变 得 
复杂 . 未 来 现金 流 的 时 间 和 大 小 可 能 都 是 未 知 的 . 有 关 这 些 资产 的 增长 、 投 资 和 管 
理 决策 等 使 得 权益 工具 的 关系 以 及 定价 等 问题 进一步 复杂 化 . 最 后 , 权益 工具 几乎 
没有 流动 性 较 好 并 可 用 于 复制 的 相关 衍生 品 市 场 

然而 , 权益 的 定价 、 复 制 和 风险 管理 的 一 般 原理 应 该 都 相同 . 原则 上 对 固定 收 
益 工具 可 以 做 的 事情 对 权益 证 券 也 应 该 行 得 通 . 当然 , 这 些 工具 的 近似 和 模型 的 奸 
立 可 能 变 得 更 加 困难 , 现 有 方法 的 成 功率 可 能 会 降低 2 

本 章 将 前 面 的 方法 推广 到 权益 及 其 相关 产品 的 应 用 上 , 然后 讨论 作为 权益 工具 
代表 的 某 些 产品 的 工程 学 应 用 . 

我 们 的 目的 是 说 明 在 固定 收益 工具 中 使 用 的 方法 如 何 被 应 用 到 权益 类 产品 中 
为 此 , 我 们 将 分 析 这 两 类 产品 的 主要 差别 和 某 些 相似 之 处 . 对 于 权益 产品 有 两 个 轿 
外 的 困难 . 首先 , 权益 分 析 可 能 需要 建立 模型 来 估计 未 来 的 收益 , 这 是 因为 股票 的 
隐 含 现金 流 从 来 不 能 准确 地 为 人 们 所 知 且 其 很 难 预 测 .2 金融 工 程 学 方法 使 用 资产 
定价 基本 定理 , 用 无 风险 收益 代替 真实 的 “期 望 收 益 ", 从 而 避 开 了 这 个 问题 . 但 是 
事情 并 不 是 总 能 这 样 . 对 于 一 些 实践 来 说 , 股票 隐 含 的 未 来 现金 流 需要 运用 真实 世 
界 的 概率 来 估计 . 

本 章 还 引入 了 有 关 资 产 担保 证 券 (ABS) 和 证 券 化 在 金融 工程 中 的 应 用 初 看 
起 来 , 证 券 化 和 混合 资产 的 创造 是 两 种 目的 不 同 , 但 过 程 相似 的 手段 .从 发 行者 的 

中 当然 , 运用 期 权 或 者 那些 直接 以 股票 作为 标的 资产 的 其 他 衍生 品 来 进行 复制 是 可 能 的 , 但 是 这 与 , 例 


如 将 一 个 附 县 债券 分 成 折 现 债券 成 分 ,是 非常 不 同 的 . 
昌 例如 , 公司 的 利润 值 是 多 少 ? 从 同样 被 广泛 接受 的 会 计 准则 出 发 的 分 析 通 常 与 精确 数字 不 符 . 
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角度 看 , 一 个 解决 了 资产 负债 表 的 问题 , 有 助 于 降低 融资 成 本 ， 从 投资 者 的 角度 来 
看 , 证 券 化 让 投资 者 获得 了 以 前 无 法 获得 的 支付 , 并 且 提供 了 更 好 的 分 散 化 机 会 . 
发 一 方面 , 混合 资产 可 以 被 当 作 是 复合 的 、 现 成 的 组 合 . 

一 个 金融 工程 师 需 要 知道 如 何 建立 一 个 资产 担保 证 券 . 实际 上 , 工程 学 隐 含 在 
了 这 个 资产 类 别 之 中 . 剩 下 的 任务 , 包括 定价 和 风险 管理 , 都 是 自然 而 然 的 了 . 对 
混合 资产 可 以 做 出 类 似 的 陈述 . 本 章 首先 回顾 权益 工具 的 基本 知识 , 并 将 我 们 迄今 
所 用 过 的 方法 进行 适当 修正 以 适用 于 处 理 权益 工具 . 


17.2 权 蔓 


债券 是 一 种 承诺 在 已 知 时 间 内 交割 已 知 现金 流 的 合约 ， 这些 现金 流 有 时 是 浮 
动 的 , 但 是 交割 的 时 间 儿 乎 总 是 已 知 的 , 浮动 利率 工具 的 定价 和 风险 管理 等 也 不 是 
问题 . 最 后 , 债券 的 发 行 机 构 向 债券 的 持 有 者 融资 , 也 就 是 持 有 者 将 资金 借 给 债券 
发 行 机 构 . 这 意味 他 们 之 间 存 在 着 某 个 契约 ， 

万 一 方面 , 股票 赋予 持 有 者 对 于 发 行 公司 具有 一 定 的 所 有 权 &. 因此 , 它 的 持 有 
者 的 头寸 与 公司 合伙 人 的 头寸 相似 , 都 是 直接 从 增加 的 利润 中 获 益 , 而 在 亏损 时 章 
受 损 失 . 原则 上 , 公司 是 由 股票 持 有 者 选举 的 人 来 管理 的 . 那么 权益 证 券 应 该 看 成 
一 种 可 交易 的 证 券 . 证 养 的 隐 含 现金 流 是 公司 未 来 的 收益 . 

17.2.1 ”方法 的 比较 


天 于 权益 工具 工程 学 的 讨论 , 最 好 的 方法 是 先 回 顾 简 单 固定 收益 工具 的 定价 问 
题 , 然后 对 一 般 的 权益 工具 采用 类 似 的 方法 . 对 步骤 进行 比较 , 就 可 以 发 现 它 们 之 
轩 的 差别 , 并 说 明了 新 方法 是 如 何 被 用 于 权益 工具 的 . 

诈 驳 考虑 与 一 个 3 期 附 息 债券 P(to, 厂 ) 相关 的 现金 流 和 参数 , 如 图 17-1 所 示 . 
俩 状 在 如 时 卖 出 , 而 在 人 ,如 , 妇 } 内 支付 3 次 数额 为 e 的 息 票 , 日 期 是 用 他 表 
示 的 到 期 日 . 债券 的 面值 是 100 美元 , 并 且 没 有 违约 风险 . 


发 行 一 个 附 息 债券 





图 17-1 


中 不 是 历 有 的 股票 都 这 样 . 在 欧洲 权益 里 , 资产 属于 证 券 的 持 票 人 而 且 没 有 注册 . 在 这 种 情形 下 , 所 有 
者 是 匿名 的 . 但 是 所 有 者 仍然 可 以 得 到 公司 挣 得 的 现金 流 ， 虽 然 他 没有 投票 权 , 因此 也 就 不 能 影响 公 
司 的 运作 , 这 证 明了 欧洲 股票 的 所 有 者 并 不 是 公司 “真正 ”的 所 有 者 . 
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下 面 , 考虑 用 5$ 表示 、 公 开交 易 的 、 公 司 股票 . 令 叉 是 代表 SS 所 交易 的 市 场 
里 相关 指数 的 过 程 , 公司 每 股 的 未 来 收益 用 et 表示 

我 们 试图 使 用 人 工 方法 重新 创造 两 个 工具 : -个 是 固定 收益 ， 男 一 个 是 权 苑 . 
目的 是 说 明 权 和 蔓 工 具 的 定价 与 固定 收益 情形 下 相当 简单 的 解决 办 法 不 同 . 用 于 这 两 
关 资 产 的 基本 原理 是 : 证 券 在 如 时 的 价值 应 该 等 于 合约 中 了 预期 现金 流 的 贴现 值 之 
和 . 但 是 , 这 只 是 一 个 模 炎 的 陈述 , 这 里 需要 更 加 明确 的 曾 述 , 

假设 有 P(to,T) 美元 可 以 用 于 投资 . 首先 考虑 一 个 储蓄 账户 , 将 这 些 钱 投资 到 
短期 即 期 利率 为 Do 的 储蓄 账户 而 不 是 投资 到 附 上 县 债 芬 , 3 期 以 后 , 即时 间 ta 时 ， 
将 产生 下 面 的 总 额 : 


万 (加 ,TEL 二 Oo)iL 二 07 LE 十 0 (1 ) 


这 里 , 5 是 以 天 数 计数 的 调整 因 了 于 , 而 {Zio, Ze, Zi 分 别 是 在 时 间 如 , 己 , 妇 观测 到 
的 短期 利率 . 

第 二 种 可 能 性 是 购买 无 违约 风险 的 债券 P(tio, 丰 ). 这 将 导致 收 到 3 次 她 票 文 付 
以 及 本 金 的 支付 . 最 后 , 我 们 可 以 购买 上 单位 的 股票 3 

定价 和 风险 管理 债券 组 合 的 最 简单 方法 是 按 下 列 程序 进行 . 3 次 妃 票 支付 为 c 
的 债 着 等 价 于 适当 的 零 附 妨 债 券 组 合 : 


债券 组 合 = {fc 单位 玉 (to) 王 )，c 单位 互 (to,t 轨 ),(c 十 100) 单位 已 (tt 妇 )}， (2) 


这 里 万 (加 ,去 ) 是 到 期 日 为 去 的 无 违约 风险 的 零 附 姑 债 其 , 很 明显 , 这 个 组 合 产生 的 
现金 流 与 原始 附 县 债 券 P(to,7T) 的 现金 流 一 样 . 假定 这 两 个 投资 没有 违约 风险 , 也 
不 存在 其 他 现金 流 , 那么 它们 的 价值 必须 一 样 : 


忆 (t， 7 一 CPUtot) 十 cPBttot 妇 ) 二 (ec 十 100) 忆 (to， t3 ). (3) 


但 是 , 我 们 知道 零 恩 紧 的 无 套利 价格 由 下 陈 给 出 : 


1.00 

刀 ( 如 ,三 ) = 一 一 一 

(ta 1 (1 十 07 

1.00 

B(to, 妇 ) = Bi 一 一 

(to, 妇 ) = 五 (1 十 67t)(1L 十 677 机 
Bliot-EE 100 (6) 

0 “3 z0 (1 十 6 )(1L 二 665 十 6 


由 此 得 到 风险 中 性 概率 已 关于 随机 变量 Pi , Pi 在 如 时 的 定价 公式 


疙 


-FF ”” +” 
己 (to) 荆 ) 一 书 ; (1 十 672) 下 L 十 0)L 十 0 
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_ c 十 100 
(1 二 67 )(L 二 6FD LT 二 SP 


(7) 
这 里 , 五 和 闷 是 在 概率 已 下 分 布 的 随机 变量 . 

我 们 还 不 能 使 用 此 公式 , 因为 它 含 有 一 个 期 望 算 子 , 它 只 是 一 个 表示 式 而 不 是 
一 个 可 进行 运算 的 公式 . 但 是 我 们 这 里 先 暂且 停 一 下 , 转 而 考虑 这 里 的 推导 与 权 区 
证 券 情 形 的 推导 有 何不 同 . 

17.2.2 ”股票 情形 


下 面 , 我 们 试图 应 用 同样 的 方法 来 给 股票 定价 . 假充 : 

e。 股票 不 支付 红利 ; 

e。 没有 股票 分 割 、 资 本 注入 或 者 二 级 发 行 等 其 他 公司 行为 ; 

。 存 在 一 个 按照 市 场 上 交易 的 所 有 股票 计算 出 的 市 场 股 票 指数 . 

我 们 可 以 购买 1 单位 的 S, 来 获得 对 未 来 收益 {e: } 的 所 有 权 . 使 用 同样 的 步 
又 , 我 们 需要 做 两 件 事 情 . 首先 , 运用 其 他 流动 的 、 并 且 可 能 的 基本 证 券 来 找到 股票 
的 合成 物 , 然后 让 它们 的 价格 相等 . 假设 我 们 将 下 列 组 合 放 在 了 一 起 : 


{eia 单位 的 好 (to, 帮 et 单位 的 吾 (to， th) eta 单位 的 妃 ( 加 , 妇 ) 和 … 才 (8) 


然后 按 债券 定价 的 步骤 类 似 地 继续 进行 . 这 种 方法 至 少 有 两 个 潜在 问题 . 其 一 , 公 
司 承诺 通过 未 来 收益 e, 支付 的 美元 数 与 到 期 时 零 息 债券 B(t 如 , 忆 ) 承 语 的 美元 数 所 
具有 的 信用 风险 性 质 可 能 不 同 . 因此 吾 (t; 态 ) 可 能 不 是 Et， 合适 的 现 值 . 汉 然 ， (不 
现实 地 ) 假定 没有 信用 风险 可 以 消除 这 个 问题 . 即使 这 样 , 还 存在 着 第 二 个 问题 , 不 
像 在 附 息 债券 的 情形 里 , 息 票 支付 e 是 常数 , 而 且 在 复制 组 合 里 的 权重 是 常数 , 在 
权益 中 未 来 收益 e*, 是 随机 的 . 所 有 (8) 式 中 组 合 的 权重 均 未 知 ,因此 组 合 本 身 不 
能 成 为 复制 组 合 . 这 意味 着 在 权益 证 券 情 形 里 , 定价 原理 是 不 同 的 . 

解决 此 问题 的 一 种 方法 是 回答 下 面 的 问题 : 我 们 可 以 对 固定 工具 所 使 用 的 方 
法 做 小 的 修正 , 并 且 引 进 类 似 的 方法 吗 ? 实际 上 , 通过 强制 施加 一 些 更 加 严格 的 假 
设 , 我 们 就 可 以 得 到 一 个 有 意义 的 答案 . 这 种 方法 的 单 因 素 形 式 等 价 于 所 谓 的 资本 
资产 定价 模型 (CAPMD) 理 论 的 应 用 . 

本 书 不 讨论 资本 资产 定价 模型 , 但 这 里 我 们 仍然 给 出 一 个 关于 衍生 品 情形 和 固 
定 收 益 平 行 对 比 的 描述 , 其 思想 如 下 所 示 . 假设 2 是 S 所 交易 的 市 场 的 正确 股票 
指数 , 并 假设 对 于 S, 和 马 这 对 变量 有 下 列 (离散 的 ) 风险 中 性 动态 机 理 : 


和 9 一 ri 人 十 0so0t 和 As 十 OmotA 卫 mt (9) 


和 LA 一 7.2A 人 十 ILTA 人 他: (10 ) 
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这 里 A2 和 AS 是 变量 2 和 83 的 增 量 , 而 ”> 是 恒定 的 无 风险 利率 . AT 了 和 
Am 是 两 个 后 面 会 进一步 讨论 的 相应 Wiener 过 程 的 独 芯 增 量 . 

我 们 假定 A。 是 可 分 散 化 的 , 并 且 它 是 单 只 股票 3 所 特有 的 风险 . 影 啊 市 
场 指 数 的 只 有 AT 这 代表 了 不 可 分 散 化 的 风险 , 股票 持 有 者 必 须 承 受 它 . 因此 
这 是 一 个 具有 两 个 因素 的 模型 , 虽然 其 中 一 个 因素 是 股票 9 淫 动 的 一 个 真实 来 源 ， 
但 饭 不 是 真正 的 风险 . 

为 了 获得 类 似 于 债券 定价 的 表示 公 式 , 我 们 假定 预期 的 未 来 收益 经 过 适当 贴现 
后 应 该 等 于 8S: 的 现价 . 然后 我 们 使 用 真实 的 概率 已 和 应 用 在 公司 所 挣 得 的 收益 中 
的 真实 的 贴现 率 心 , 写 出 对 应 于 附 息 债券 价格 表示 公式 的 等 式 ”: 


人 -At (1) 


9 -一 万 ， 
1 一 1 [1-a( 十 (上 





值得 强调 的 是 , 在 这 个 表达 式 中 , 我 们 使 用 了 真实 的 概率 . 因此 , 祖 天 的 贴现 率 将 与 
无 风险 利率 不 同 : 

du 天 了 (12 ) 
我 们 需要 讨论 如 何 得 到 这 样 的 必 . 

为 了 做 到 这 一 点 , 我 们 需要 运用 下 面 的 经 济 均衡 条 件 : 如 果 一 个 风险 是 可 分 散 
化 的 , 那么 在 均衡 中 它 具 有 零 价 格 . 市 场 不 必 通 过 为 持 有 可 分 散 化 风险 的 投资 者 提 
供 一 个 风险 溢价 来 进行 补偿 . 我 们 在 下 一 节 中 要 用 到 这 个 结果 . 
beta 


投资 者 需要 得 到 补偿 的 唯一 风险 来 源 是 克 但 是 , 如 果 这 是 真实 的 情形 并 且 
风险 丈 。 可 以 认为 是 零 价 格 的 , 那么 我 们 就 可 以 使 用 2 作为 对 冲 , 来 消除 唯一 由 
He 引起 的 9 的 波动 . 解决 这 个 问题 有 两 种 方法 . 

第 一 种 是 利用 双 的 方程 得 到 


AAA 一 7 LA 


人 站 m 一 GTL 
下 


(13) 
对 (9) 去 的 右边 进行 代 换 


入 S， 一 7 十 Isoi 和 人 。 十 Cr Ooi (人 9 


OIL (4 


除 以 cmSt 并 重新 整理 后 得 到 
@ 在 下 面 的 公式 中 , + 的 单位 是 年 ， 
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和 9; 一 ri 人 和 AL 一 7 LA 
GO IAA ) (15) 
通过 在 真实 的 概率 下 求 期 望 , 右边 的 第 一 项 可 以 分 散 掉 , 因此 我 们 可 以 运用 相应 的 
(年 ) 期 望 收益 形 和 形 ", 将 其 写成 下 去 : 

FA 一 7 和 _ 有 人 人 A 一 7 和 
现在 , 从 定价 的 角度 看 , 可 分 散 风险 的 市 场 价 格 是 零 , 这 意味 着 只 有 单一 的 因素 起 
作用 . 相应 地 , 我 们 可 以 假定 , 关于 cm 有 下 面 的 关系 式 ; 


一 AT 十 人 
Crmm 


(16) 


om 一 [0. (7) 
将 此 式 代 入 到 等 式 (16) 中 , 就 得 到 了 权益 收益 所 使 用 的 贴现 因子 - 
尼 ; = 十 有 (BR 一 7). (18) 
如 果 已 知 右边 的 价值 , 我 们 可 以 计算 出 Ra, 而 且 将 它 作为 贴现 因子 在 下 式 中 使 用 
9 一 BP 本 ct | 19 
2。 Li-(L 十 二 人 





同样 , 这 只 是 一 个 表达 式 , 还 不 是 一 个 可 供 使 用 的 公式 . 下 面 , 我 们 将 说 明 如 何 得 到 
两 种 情形 下 可 用 的 公式 . 


17.2.3 ”解析 公式 


我 们 怎样 分 别 从 等 式 (7) 和 等 式 (19) 的 表达 式 中 得 到 可 操作 的 公式 呢 ? 在 固 
定 收 益 的 情形 下 , 问题 的 答案 相对 比较 简单 , 而 对 于 权益 , 还 需要 作 进 一 步 的 讨论 . 
为 了 将 债券 的 表示 公式 转化 为 可 操作 公式 , 我 们 可 以 使 用 如 图 17-2 所 示 的 
两 个 流动 的 远 期 利率 协定 合同 . 这 些 合同 说 明了 市 场 参与 者 藉 意 为 (如 时 ) 未 知 
的 现金 流 天 ;支付 已 知 的 现金 流 下 (to), 并 且 愿 意 为 随机 变量 。 文 付 已 知 的 
开 (to)t2). 因此 , 任何 风险 洲 价 或 者 其 他 有 关 的 随机 文 付 Fi 和 世 。 的 计算 都 已 经 
包含 在 下 (to 六 ) 和 下 (to 如 ) 中 了 . 这 意味 看 在 如 时 , 可 以 用 下 (t 如 ,三 ) 和 王 (to, 妇 ) 
分 别 “ 取 代 ” 未 知 量 玉 和 五 这 是 因为 前 者 与 远 期 利率 合约 所 示 的 价值 是 等 价 
的 . 


这 意味 着 在 下 面 的 公 云 中 
P(to;7) = 瑟 TEST 二 (LE+57)GT 十 57 ) 
_ c 十 100 (20) 


(十 67 JUL+T6FD LT+6D) | 
个 资本 资产 定价 模型 里 的 8 等 于 股票 与 指数 收益 之 间 的 协 方差 除 以 指数 收益 的 方差 . 
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图 17-2 


无 套利 条 件 将 允许 我 们 用 己 知 的 王 (to, 王 ) 和 五 (to, 妇 ) 代 蔡 ” 随 机 变量 二 和 志 ， 
从 而 有 


但 尼 

GT TFT TD 
ec 十 100 5 

+GT5OGT5RINJOT5FOOD | 
这 是 通过 风险 中 性 定价 方法 获得 的 债券 定价 公式 . 注意 , 为 了 使 用 这 个 公式 ,我们 
需要 从 市 场 中 得 到 最 近 的 即 期 和 远 期 Libor 利率  ，Ftio 二 ) 和 Fio , 刀 ), 然后 进 
行 代 换 

得 到 权益 情形 下 的 解析 型 公式 并 不 那么 容易 , 除了 已 经 给 定 的 假设 外 , 还 需要 
做 进一步 的 假设 . 为 此 , 我 们 从 原始 表示 公式 出 发 


忆 ( 如 站) 一 


人 


3 = 本 | 玉 一 | 22 
鼠 TEETCYTACRRT 人 


为 了 将 这 个 公 云 转化 为 一 个 可 用 的 公式 , 需要 下 面 的 假设 ， 
在 分 子 中 有 无 穷 多 个 et+i. 首先 , 我 们 需要 在 茶 个 镑 大 但 是 有 限 的 整数 ”处 将 
它们 截断 . 其 次 , 假设 公司 收入 的 增长 率 为 9, 使 得 对 于 所 有 的 ;我 们 有 


eti 一 et(l 十 9 (23) 
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最 后 , 运用 计量 经 济 学 或 者 判断 方法 , 我 们 需要 佑 计 出 每 股 的 收益 et. 估计 完 et, B， 
刀 ; 后, 令 


9 -和 人- ed+g) 24 

元 IT ++ECRS 一 六) 
这 个 等 式 可 以 用 来 估价 5:. 最 后 , 大 部 分 权益 分 析 者 使 用 这 个 原理 的 某 种 形式 来 估 
价 股票 . 但 所 做 的 假设 比 男 定 收益 的 情形 要 多 , 条 件 也 更 强 . 


小 结 


让 我 们 总 绪 一 下 . 由 于 下 列 原 因 , 固定 收益 工具 的 估价 相对 比较 简单 . 

() 由 于 鼠标 率 c 是 已 知 的 , 我 们 可 以 很 容易 地 找到 合适 的 零 上 县 债券 , 根据 县 
票 赋予 这 些 零 妃 债 产 不 同 的 权重 , 构 井 一 个 复制 组 合 . 

(2) 债券 的 到 期 日 是 已 知 且 有 限 的 , 这 使 得 我 们 可 以 运用 已 知 且 数量 有 限 的 工 
有 共 来 复制 债券 . 

(3) 远 期 利率 合约 的 存在 允许 我 们 用 与 市 场 等 价 的 美元 数量 来 “代替 ”未 知 的 
随机 变量 , 这 些 美元 的 数量 是 已 知 且 确定 的 . 

权 萄 的 估价 需要 更 多 的 约束 . 

(1) 需要 建立 市 场 收 人 益 或 者 类 似 内 容 的 模型 , 这 是 建 模 成 分 . 

(2) 因素 的 个 数 在 模型 中 需要 明确 指定 . 

(3) 需要 使 用 经 济 均衡 断言 可 分 散 化 风险 不 需要 市 场 进 行 町 报 ,而 且 唯 一 起 作 
用 的 汲 动 率 是 不 可 分 散 化 风险 的 波动 率 . 

在 进行 了 上 述 简 单 的 概念 回顾 之 后 , 现在 我 们 来 考虑 一 些 权益 产品 的 例子 . 


17.3 ”权益 产品 的 工程 应 用 


本 章 的 第 二 个 目的 是 讨论 一 些 流行 权益 工具 的 工程 应 用 . 

一 大 类 的 合成 证 券 都 是 由 权益 工具 创造 出 的 , 而 且 这 类 工具 越 来 越 受 欢迎 . 这 
里 不 讨论 这 些 大 的 资产 类 别 的 细节 , 但 我 们 用 一 些 例 子 说 明 金 融 工 程 是 如 何 用 来 满 
自 不 同 的 目的 以 及 如 何 构造 混合 权益 产品 . 这 里 不 做 全 面 半 述 , 但 在 本 章 最 后 , 我 
们 提供 了 一 些 附 加 的 参考 资料 . 

本 节 的 安排 如 下 . 先 考 虑 最 早熟 知 的 权益 关联 工具 , 即 可 转换 债券 以 及 它们 的 
相关 产品 一 一 权证 关联 债券 . 然后 对 这 些 工 具 进 行 深 入 的 研究 , 并 且 给 出 了 相对 简 
要 的 讨论 , 这 将 使 读 肴 能 更 清楚 地 了 解 有 头 权 益 产 品 中 的 金融 工程 问题 

随后 , 我 们 讨论 指数 关联 产品 , 这 是 一 个 比较 新 的 品种 . 这 里 , 虽然 一 般 合成 证 
券 的 结构 差 弄 不 大 , 但 它们 的 构造 目的 却 不 同 , 在 可 转换 债券 和 权证 关联 证 券 中 使 
用 股票 指数 代替 单个 股票 融 是 这 个 原因 
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第 三 部 分 内 容 介 绍 比 较 狐 且 具 有 广泛 用 途 的 混合 证 券 . 
17.3.1 目的 


公司 通过 发 行 债务 或 者 权益 证 券 来 筹集 资本 金 ” 假设 一 个 公司 或 者 银行 决定 
通过 发 行 权 益 证 券 来 筹集 资金 , 这 是 不 是 融资 的 有 利 方式 呢 ? 事实 证 明 公 司 可 以 直 
接 卖 出 股权 来 筹集 资金 , 但 它 可 能 有 一 些 特定 的 需求 . 金融 工程 提供 了 香干 可 选择 
方案 . 

d) 一 些 策略 可 以 降低 股权 融资 的 成 本 . 

(2) 其 他 的 策略 可 以 修改 资产 负债 表 的 构成 . 

(3) 可 以 采取 某 些 措施 , 更 好 地 根据 利率 、 股 票 市 场 以 及 通货 的 走 加 来 确定 必 
行 证 其 的 时 间 . 

(4) 最 后 , 存在 一 些 用 于 指 寻 大 投资 痢 范 围 的 时 略 . 

在 讨论 这 些 策略 时 , 我 们 假设 读者 已 经 部 悉 三 种 基本 工具 . 首先 是 公司 发 行 的 
普通 附 息 债券 . 这 种 工具 的 现金 流 如 图 17-3a 所 示 ?”. 假定 债券 的 违约 概率 为 0 从 
而 其 现金 流 是 准确 知道 的 . 县 票 为 c, 债券 按 面 值 出 售 , 所 以 官 始 价格 为 100 美元 . 


从 发 行者 角度 
来 看 的 普通 债 
着 的 现金 流 


从 发 行者 角度 
来 看 的 股票 和 


红利 的 现金 流 





图 17-3 
第 二 种 工具 是 文 付 红利 的 股票 . 初始 价格 为 38 并 且 红 利 是 跑 机 的 . 公司 不 会 


直 还 有 被 称 为 中 间 融 资 的 方式 ， 它 接近 于 这 两 者 的 组 合 . 
四 为 了 简便 , 我 们 假设 有 效 期 为 3 年 . 
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破产 . 现金 流 如 图 17-3b 所 示 . 第 三 种 工具 是 以 股票 为 标的 资产 的 期 权 ， 以 股票 
标的 的 (看 涨 ) 期 权 是 欧式 的 , 到 期 日 为 了 , 执行 价 为 到. 看涨 期 权 卖 出 时 的 价格 为 
Clto). 它 在 了 时 的 支付 为 


CI(T) 一 maxlo7 一 天,0|. (25 ) 


我 们 还 需要 另 外 两 种 产品 . 在 一 些 权益 关联 的 产品 里 , 我 们 可 能 也 想 运 用 以 债 
券 为 标的 资产 的 期 权 , 期 权 是 欧式 的 而 在 其 他 一 些 特殊 情形 下 , 我 们 可 能 想 取 在 
分 析 中 加 入 信用 违约 互 换 . 利用 这 些 基 本 的 工具 , 可 以 创造 出 很 多 有 用 的 合成 证 券 . 
我 们 将 在 简化 的 表 景 下 讨论 可 转换 债券 的 工程 应 用 . 


17.3.2 ”可 转换 债券 


可 转换 债券 是 含有 期 权 的 一 种 债券 . 在 到 期 日 , 如 果 债 券 的 特有 者 愿意 , 本 人 金 
可 以 按 预 先 确定 好 数量 的 发 行 公司 的 股票 来 文 付 , 否则 将 得 到 面值. 换 句 话说 , 债 
券 的 所 有 者 购买 了 “转换 ”的 权利 . 很 显然 , 可 转换 债 其 是 给 予 债 荐 持 有 者 在 标的 
权 首 显著 增值 的 情形 下 对 公司 股票 建立 敞 口 的 一 种 混合 产品 我 们 在 简化 的 假设 
下 讨论 这 样 一 个 可 转换 债券 的 工程 应 用 . 在 第 一 种 情形 下 , 我 们 讨论 没有 违约 风险 
的 债券 . 这 只 是 说 明 性 的 , 在 现实 中 并 不 存在 这 样 的 债券 . 所 有 的 公司 债券 都 有 茶 
种 违约 风险 , 有 时 , 这 个 风险 是 显著 的 . 因此 , 我 们 在 第 二 个 例子 中 加 入 违约 风险 
后 , 重新 讨论 工程 应 用 . 

1. 情形 1: 没有 违约 风险 的 可 转换 债券 
假设 一 个 无 违约 债券 在 到 期 日 文 付 100 美元 , 并 且 考 虑 下 列 组 合 : 


组 合 = {1 个 债券 , 购买 m 个 看 涨 期 权 , 基于 m 开 = 100 的 股票 } 26， 


这 个 由 一 个 债券 和 m 个 看 涨 期 权 构 成 的 组 合 , 如 图 17-4 所 示 . 考虑 图 的 上 部 分 , 组 
合 的 持 有 者 为 债券 付款 然后 收 到 3 次 姑 票 文 付 . 在 全 = 妈 , 债券 持 有 者 将 收回 本 金 . 
这 是 一 个 典型 的 无 违约 附 息 债 券 的 现金 流 . 

第 二 个 现金 流 说 明了 到 期 时 , 如 果 期 权 是 价 内 的 , 将 会 发 生 什 么 . 购买 nm” 个 这 
样 的 期 权 , 债券 的 持 有 者 开始 时 要 支付 nC(to) 美元 . 已 知 这 些 期 权 是 欧式 的 , 在 到 
期 日 之 前 没有 其 他 的 现金 流 . 在 到 期 日 , 如 果 期 权 是 价 内 的 , 债券 将 被 转换 , 而 且 支 
付 是 

mo 一 到 |. (27) 
这 可 以 看 作 是 每 股价 值 为 Sr 的 mm 股 股票 与 mwK 的 现金 的 交换 . 但 是 的 选择 要 
使 得 ”六 = 100. 因此 这 好 像 是 组 合 的 持 有 者 收 到 ” 股 每 股价 值 为 57 的 股票 ,而 
只 需 为 它们 支付 100 美元 . 这 正 是 一 个 普通 看 涨 期 权 在 价 内 时 所 要 做 的 事情 . 但 是 
在 这 种 情形 下 , 从 债券 的 本 金 支付 中 还 有 额外 的 100 美元 . 
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一 一 一 / 
收 到 息 票 收 到 本 人 金 





图 17-4 


将 这 两 列 现金 流放 在 一 起 , 我 们 看 到 了 组 合 持 有 着 将 支付 100 + PC(to), 而 在 
到 期 日 前 的 每 个 息 票 支付 日 收 到 c 美元 . 此 后 如 果 期 权 在 到 期 时 是 价 内 的 , 那么 最 
后 将 得 到 价值 为 5z 的 ” 股 股票 . 否则 , 债券 持 有 者 最 后 将 获得 本 金 100 类 元 . 大 
期 权 到 期 时 是 价 外 的 , 它们 将 不 会 产生 额外 的 现金 流 . 这 种 情形 等 价 于 购买 了 一 个 
附 息 债券 . 息 票 c 是 由 当初 以 100 + C(to) 卖 出 的 债券 支付 . 因为 在 发 行 日 , 它 高 
于 面值 100, 所 以 这 个 债券 的 到 期 收益 将 小 于 c. 这 可 以 运用 平价 收益 y 的 等 价 收 和 益 
率 的 表示 公 去 得 出 : 


100 
100+nClto) = 一 -一 一 二 一 一 十 一 (28) 


UL+ 切 (LTT 幼 ”十 切 ” (1 十 2) 


只 要 nrC(to) > 0, 我 们 就 需要 有 y < c. 

这 里 的 讨论 说 明了 可 转换 债券 是 什么 , 并 且 提出 了 如 果 没 有 违约 风险 时 对 它 进 
行 定价 的 方法 . 可 转换 债券 在 Sr < 天 时 , 也 了 吏 是 股票 价格 不 能 升 高 至 执行 价 天 
以 上 时 , 以 “昂贵 ”的 价格 购买 了 这 个 可 转换 债券 . 在 这 种 情形 下 , 我 们 称 债券 转换 
失败 . 但 是 如 果 在 到 期 日 Sr > 五 , 债券 将 给 予 它 的 持 有 者 ”股价 值 为 57 的 股票 ， 
其 总 价值 超过 100 美元 , 即 一 个 典型 的 债 荐 所 文 付 的 本 金 . 债 葵 兑换 为 价值 高 于 本 
金 的 m” 股 股票 . 为 了 定价 这 种 简单 情形 下 的 可 兑换 债 戎 , 我 们 首先 分 别 定价 所 有 的 
成 分 , 然后 将 它们 的 价值 加 起 来 . 


17.3 权益 产品 的 工程 应 用 467 


2 情形 2: 加 入 违约 风险 


上 面 讨 论 的 可 转换 债券 的 分 解 是 不 完全 的 . 为 了 简化 前 一 节 的 讨论 , 我 们 假定 
可 兑换 债券 是 由 一 个 没有 违约 风险 的 公司 发 行 的 . 很 显然 , 这 并 不 现实 , 因为 所 有 
的 公司 债券 都 伴随 有 一 定 的 信用 风险 . 

在 我 们 处 理 这 个 议题 的 分 析 之 前 , 看 一 下 市 场 实 践 是 比较 有 帮助 的 . 考虑 下 面 
的 材料 . 

例 

纽约 和 康涅狄格 的 市 场 官 员 说 ,美国 的 可 转换 套利 对 冲 资 金正 在 进入 信用 违 
约 互 换 市 场 ， 需求 的 上 升 是 对 上 月 投资 级 可 转换 债券 保险 上 涨 的 响应 ， 再 加 上 美 
国资 产 互 换 市 场 的 非 流动 性 和 可 转换 债券 交易 者 投资 组 合 信 用 敏感 性 不 断 增加 的 
结果 . 

父 利 对 冲 资金 运用 信用 违约 互 换 来 消除 可 转换 债券 的 违约 风险 , 只 留 下 隐 含 的 
权益 衍生 品 和 利率 风险 . 后 者 通常 通过 期 货 或 者 国库 券 进行 对 冲 . 某 交 易 员 说 , 基 
于 投资 级 可 转 陶 债 产 的 价格 , 这 个 策略 通常 比 直接 购买 权益 衍生 品 期 权 便 宜 . 

资产 互 换 涉 及 从 可 转换 债券 中 消除 权益 衍生 品 , 是 对 这 些 资产 的 一 个 最 佳 对 
冲 ,一 个 交易 员 这 样 说 . 因为 它 允 许 他 们 以 较 低 成 本 为 该 头寸 进行 融资 , 而 且 一 举 
消除 了 利率 风险 和 信用 风险 . 但 是 伴随 着 近 12~18 个 月 以 来 美国 发 行者 信用 质量 
的 下 降 , 寻找 愿意 担当 资产 互 换 另 一 方 的 机 构 变 得 更 加 困难 了 .………. (摘自 《衍生 产 
品 周刊 》 的 文章 ) 

从 这 篇 材料 中 很 清楚 地 看 到 , 涉及 可 转换 债券 的 套利 策略 需要 将 某 种 信用 工具 
例如 信用 违约 互 换 当 作成 分 之 一 . 我 们 现在 讨论 包括 信用 风险 的 可 转换 债券 的 工程 
应 用 . 这 将 分 离 出 存在 于 这 些 工具 之 中 的 信用 违约 互 换 (CDS)， 


3. 可 违约 的 可 转换 债券 的 金融 工程 


在 之 前 讨论 的 可 转换 债券 分 解 中 , 可 转换 债券 是 没有 违约 风险 的 普通 附 息 债 
基 . 我 们 现在 给 出 两 个 新 的 假设 : 

e。 可 转换 债券 具有 信用 风险 ; 

e。 不 失 一 般 性 , 只 有 当 公 司 对 债券 不 违约 时 , 债券 才能 兑换 ( 即 Sr > 天 ). 

可 转换 债券 的 工程 应 用 可 以 如 图 17-5 所 示 进 行 . 在 这 个 图 中 , 为 了 简便 我 们 
再 次 考虑 一 个 3 期 的 有 风险 债券 . 债券 本 身 等 价 于 一 个 互 换 的 接收 者 、 一 个 存款 
以 及 一 个 信用 违约 互 换 的 组 合 . 因此 , 这 里 所 隐 含 的 普通 债券 不 再 是 无 违约 的 . 

图 17-5 说 明了 我 们 如 何 分 解 第 16 章 讨 论 的 有 风险 债券 . 我 们 现在 据 此 引入 
利率 互 换 和 信用 违约 互 换 . 在 加 入 一 个 以 股票 为 标的 的 期 权 后 , 图 中 所 示 的 现金 流 
在 水 平 轴 上 的 和 与 具有 违约 风险 的 可 转换 债券 的 现金 流 相 同 . 得 到 的 合成 证 券 产 生 
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了 了 下面 的 合约 方程 : 
村 大 六 旨 号 隆 的 | = 三 期 收入 一 三 
! 个 看 涨 期 权 ， 
交割 价 为 五 (9 


这 个 方程 说 明了 如 果 一 个 市 场 从 业者 想 要 分 离 出 可 转换 债券 中 隐 含 的 以 股票 为 标 
的 的 看 涨 期 权 , 那么 他 需要 : (1) 建立 一 个 支付 方 互 换 头 寸 ; (2) 通过 信用 违约 互 换 
购买 违约 保护 ; (3) 通过 可 变 的 Libor 利率 获得 贷款 ; (4) 购买 可 转换 债券 . 这 实际 
上 和 古 前 面 现 读 材 料 中 得 出 的 结果 ， 


固定 的 互 换 利率 


没有 对 方 违约 
风险 的 互 换 接 收 方 


无 风险 的 浮 
动 利 率 人 存款 


一 个 信用 违约 互 换 


竖 直 相 加 我 们 重新 得 到 了 
息 票 为 C 的 有 风险 债券 
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17.3.3 ”重要 的 变化 


本 节 考 虑 这 个 基本 可 转换 结构 的 两 个 变化 . 第 一 种 变化 是 , 对 可 转换 债 荐 进行 
适当 修改 , 从 而 允许 其 购买 者 使 用 丙种 不 同 货 币 进行 操作 . 实际 上 上 , 可 以 夹 出 以 美 
元 命名 的 债券 , 但 是 标的 股票 可 能 是 以 欧元 命名 的 , 例如 法 国 股票 . 我 们 将 会 看 到 
这 相当 于 加 入 了 一 个 以 外 汇 为 标的 资产 的 看 涨 期 权 或 者 看 跌 期 权 , 是 一 个 有 趣 的 选 
择 . 

第 二 种 变化 也 很 重要 . 基本 的 可 转换 债券 可 以 变 为 可 赎 回 的 . 这 等 于 是 让 标的 
债务 发 行 了 一 个 可 赎 回 的 债券 . 也 等 于 加 入 了 一 个 以 债券 为 标的 资产 的 看 涨 期 权 . 
对 此 存在 着 一 些 有 趣 的 推论 . 在 分 析 如 何 使 用 这 些 工 具 之 前 , 我 们 考虑 在 每 种 情形 
下 的 某 些 金融 工程 问题 . 
汇率 敞 口 

假设 可 转 债 是 用 两 种 货币 构造 的 ， 一 个 泰国 公司 通过 在 欧洲 美元 市 场 上 均 出 
欧元 可 转换 债券 获得 资金 , 结构 中 的 债务 成 分 以 美元 命名 . 所 以 , 债券 具有 面值 , 例 
如 100 美元 . 通过 转换 可 以 变 为 例如 在 曼谷 交易 的 公司 股票 , 股票 以 铁 命 名 . 我 们 
(不 现实 地 ) 假设 没有 违约 风险 . 

因为 泰国 股票 在 泰国 交易 市 场 上 交易 , 并 且 以 泰 铁 报 价 , 所 以 包含 在 可 转换 债 
券 中 的 转换 价格 需要 明确 说 明 在 可 能 的 转换 中 所 使 用 的 汇率 . 否则 , 转换 法 则 将 是 
不 完全 的 . 也 就 是 说 , 不 再 是 仅仅 说 明 股票 数量 ”以 及 转换 价 天 , 然后 运用 等 式 


100$ = 天 (30) 


这 时 的 转换 条 件 应 该 变 为 
ej100$ = 天 m， (31) 


这 里 e: 表示 的 是 用 泰 铁 表 示 的 1 美元 在 上 时 的 价格 (汇率 ). 这 是 必需 的 , 因为 原 
来 的 转换 价 五 以 泰 铁 表 示 , 而 债 净 的 面值 以 类 元 表示 . 债 戎 结构 可 以 为 er 指定 一 
个 值 , 并 且 在 合同 中 将 它 作 为 一 个 参数 包括 进去 . 通常 , et 是 当时 的 汇率 . 

现在 假设 一 个 泰国 发 行者 以 es 即 当前 汇率 卖 出 这 样 一 个 欧元 可 转换 债券 . 此 
后 , 如 果 泰 国 的 股票 上 涨 并 且 汇 率 保持 不 变 , 那么 转换 将 会 发 生 , 这 是 重要 的 . 在 这 
种 结构 中 , 在 到 期 日 , 泰国 公司 将 运用 自己 的 股票 而 不 是 把 初始 的 100 美元 归还 给 
债券 持 有 者 来 偿还 他 的 债务 . 但 是 , 如 果 同 时 es 上 涨 那么, 尽管 股票 价格 比较 高 ， 
但 初始 本 金 100 美元 的 价值 当 以 泰 铁 来 衡量 时 可 能 仍然 比 mnSr 高 , 因此 转换 不 会 
发 生 . 结果 是 泰国 公司 将 面临 相当 数量 的 美元 现金 流失 “. 

申 例如 , 泰 铁 贬 值 了 . 


@ 这 可 能 是 在 不 好 的 时 候 发 生 的 事情 ， 因 为 如 果 货 币 贬 值 ， 国 际 市 场 不 能 接受 滚动 泰国 公司 的 类 元 债 
务 . 
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这 次 明 一 个 以 主要 货币 发 行 但 是 以 国内 股票 为 标的 的 可 转换 债券 将 带 有 汇率 
赂 口 . 如 果 我 们 重建 这 种 类 型 的 可 转换 债券 并 且 创造 出 它 的 合成 证 券 , 将 可 以 更 清 
条 地 看 到 这 一 点 . 在 图 17-6 中 进行 了 复制 . 


普通 的 美元 附 姑 债 券 
十 100 


十 尼 






看 涨 期 权 多 头寸 有 m5, 一 100 eu>0 
一 100 
十 100 


否则 


17-6 


图 17-6 的 上 部 分 与 图 17-4 类 似 . 一 个 具有 姑 票 e 的 普通 附 息 债券 在 时 间 ta 
到 期 , 并 且 文 付 本 金 100 美元 . 区 别 在 于 图 中 的 第 二 部 分 , 像 通常 一 样 我 们 有 一 个 
以 股票 3 为 标的 资产 的 看 涨 期 权 . 但 是 S, 以 泰 铁 计 价 , 而 且 看 涨 期 权 将 是 价 内 的 
一 一 也 就 是 说 , 只 有 当下 面 的 条 件 满足 时 , 才 会 发 生 转换 


291。 > 10UUet。. (32 


图 17-6 的 思想 如 下 , 我 们 可 以 从 1 美元 的 债券 开始 , 然后 将 这 个 新 的 看 涨 期 
权 转 变 为 前 面 情 形 中 的 期 权 . 但 是 , 如 果 泰 铁 暴 跌 ,” 那 么 到 期 日 收 到 的 本 金 100 美 
元 将 比 9137/ Cto 更 有 价 值 . 


17.3.4 ”使 可 转换 债 闻 可 赎 回 


我 们 可 以 将 基本 可 转换 债券 的 结构 进行 第 二 种 推广 , 加 入 一 个 以 隐 食 的 可 转换 
债 关 为 标的 资产 的 看 涨 期 权 . 例如 , 如 采 债 其 的 到 期 日 为 也, 那么 我 们 可 以 加 入 一 


直 这 意味 着 泰国 股票 市 场 也 下 跌 了 . 
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个 内 置 期 权 , 从 而 给 予 发 行者 在 FT < ) 时 以 下 面 的 价格 购 回 债券 的 权利 
max|$100,mSrr|. (33) 


通过 这 种 方式 公司 具有 了 强制 转换 , 并 且 在 避 时 发 行 新 证 券 的 权利 ， 一些 公 
司 可 能 发 现 了 这 是 一 个 有 用 的 策略 . 
在 这 种 类 型 的 可 转换 债券 中 , 强制 转换 是 主要 目的 ， 假 设 下 面 两 个 条 件 都 满 
慧 : 
(1) 股票 以 高 于 转换 价 ( 即 执行 价 天 ) 的 较 高 价格 交易 
(2) 股票 支付 的 未 来 红利 的 期 望 比 可 转换 债券 的 当前 妃 票 要 低 . 
那么 ,如果 可 转换 债券 可 以 屿 回 ,， 发 行者 可 以 通过 屿 回 债券 来 强制 转换 . 这 将 使 发 
行者 资产 负债 表 上 的 债务 发 行 转变 为 权益 , 并 且 影 啊 一 些 相 关 的 重要 比率 . 第 二 , 公 
司 目 前 的 现金 流 将 得 到 改进 ， 
17.3.5 ”更 复杂 的 结构 


对 基本 的 可 转换 -担保 的 结构 进行 修改 就 可 以 满足 金融 工程 上 的 进一步 需求 . 
我 们 考虑 男 一 个 例子 . 

假设 可 转换 债券 在 转换 时 , 苇 换 为 另 一 个 公司 的 证 券 . 这 是 可 能 的 , 例如 , 如 果 
公司 4 占有 公司 妃 的 股份 . 这 种 方式 下 , 公司 4 能 够 卖 出 可 转换 债券 ,该 债权 的 
转换 发 生 在 公司 妃 的 证 养 上 . 

从 金融 工程 的 角度 来 看 , 这 种 “可 交换 ”的 结构 是 一 样 的 . 但 是 , 定价 和 风险 管 
理 是 不 同 的 , 因为 现在 影 啊 债券 价格 的 有 两 个 信用 体 : 发 行 债 券 公司 的 信用 以 及 债 
养 将 要 转换 公司 的 信用 . 

男 一 个 区 别 涉 及 目标 公司 股份 的 稀释 . 当 可 转换 债券 发 行 , 并 且 在 未 来 某 一 天 
发 生 转 换 时 , 可 能 会 有 股份 的 稀 释 , 但 是 在 可 交换 的 情形 下 , 可 交换 的 股票 一 般 来 
自 于 自由 的 流动 . 

17.3.6 ”使 用 可 转换 债券 


从 终 亲 投资 者 的 角度 来 看 , 可 转换 债券 上 共有 一 定 的 吸引 力 . 例如 , 买 入 可 转换 
债 其 的 投资 者 可 能 对 股票 价格 具有 某 种 赂 口 . 如 果 8 显著 上 升 , 债券 将 变 为 股票 
的 一 个 组 合 . 妃 一 方面 , 如 果 债 券 苇 换 失 败 , 投资 者 至 少 可 以 依靠 某 个 最 小 的 现金 
流 作为 收入 , 而 且 也 可 以 重新 获得 本 金 ( 当 没 有 违约 时 ). 

但 是 , 本 书 的 兴趣 不 在 投资 者 上 , 而 是 从 发 行者 的 角度 来 看 待产 品 的 优势 . 我 
们 使 用 可 转换 债 状 到 底 是 为 了 何 种 目的 呢 ? 


申 Lyon's 是 最 近 的 兄 一 种 产品 . 隐 含 债 着 不 是 附 姑 债 券 ,而 是 具有 长 有 效 期 的 折扣 债券 . 
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。 及 行 可 转换 债券 而 不 是 普通 债券 的 第 一 个 意义 在 于 可 转换 债券 的 息 票 比较 
低 . 因此 , 它 “ 看 起 来 ” 是 以 低 成 本 获得 的 资金 . 

。 对 于 金融 工程 师 来 说 , 更 加 显著 的 是 可 转换 债券 在 资产 负债 表 的 管理 上 有 一 
蔡 有 趣 的 推论 . 如 果 一 个 权益 关联 资产 被 认为 是 权益 , 它 对 债务 /权益 这 样 的 
比率 的 影响 可 能 会 比较 小 . 但 是 , 通常 评级 机 构 会 把 普通 的 可 转换 债券 当 作 
是 债务 而 不 是 权益 . 

e。 注意 到 在 可 转换 债券 中 如 果 发 生 了 转换 , 股票 卖 出 的 价格 将 比 发 行 时 的 原始 
股价 高 . 

e。 最 后 , 可 转换 债券 是 债券, 而 且 它 们 可 以 在 欧洲 市 场 上 以 欧元 可 转换 债券 出 
售 . 通过 这 种 方式 可 以 得 到 新 的 投资 者 . 

我 们 应 该 指出 , 当 可 转换 债券 与 其 他 工具 绪 合 时 可 能 会 有 一 些 显著 且 微 妙 的 税 
收 优势 . 说 明 这 一 点 的 最 好 方式 是 看 一 个 市 场 中 的 例子 . 

例 

(ABC 资本 ) 已 经 缔结 了 一 个 基于 COX 通信 的 154 000 股 优先 股 可 转换 为 
Sprint PCS 股票 的 一 个 总 收益 互 换 ， 以 及 一 个 基于 225 000 股 Sprint PCS 股票 的 
总 收益 互 换 . 在 COX 互 换 中 , 对 冲 资金 支付 3 个 月 的 Libor 加 上 50 个 基点 ,并且 
收 到 可 转换 优先 股 的 收益 ，. 

在 Sprint 互 换 中 , ABC 支付 股票 的 收益 并 且 收 到 3 个 月 的 Libor 减 去 25 个 
基点 . 这 两 个 总 收益 互 换 大 约 在 13 个 月 后 到 期 . 

总 收益 互 换 是 由 于 税收 原因 而 缔结 的 . ABC 头寸 被 开 受 群岛 的 一 个 有 限期 限 
公司 持 有 . 因为 开 概 群岛 与 美国 没有 税收 协定 , 所 以 这 些 证 养 的 收入 以 30 站 的 无 协 
定 比 率 进行 扣除 . 缔结 总 收益 互 换 将 确保 ABC 不 亲自 持 有 证 券 , 因此 也 不 受 美国 
扣除 的 限制 . 

标的 头寸 已 成 为 可 转换 债券 套利 行为 中 的 一 部 分 . ABC 买 入 可 转换 优先 股 , 然 
后 运用 现金 权益 进行 delta 对 冲 固有 的 股票 期 权 . 市 场 低 估 了 这 些 可 转换 的 优先 股 . 
根据 一 个 交易 员 的 说 法 ,他 谈 到 虽然 这 些 股票 目前 以 76.50 美元 进行 交易 ,而 资产 
模型 表明 它们 应 该 定价 于 87 美元 附近 . 公司 模型 部 分 基于 标的 股票 的 波动 率 . 发 
行者 的 信用 质量 以 及 可 转换 债券 的 特征 . 在 这 种 情形 下 , 市 场 可 能 低估 了 债券 , 这 
是 因为 它 的 定价 并 不 是 根据 复杂 优先 股 的 所 有 特征 ,也 是 电信 类 股票 的 普遍 问题 . 
(《 衍 生产 品 周 刊 》, 2000 年 11 月 ) 

这 段 材料 也 是 内 置 期 权 如 何 用 来 形成 套利 组 合 的 一 个 例子 . 但 是 , 如 前 面 所 示 ， 
要 做 这 件 事情 还 有 许多 微妙 之 处 . 

17.3.7 ”权证 
认 股 权证 是 与 债券 关联 的 可 分 离 期 权 . 在 这 个 意义 上 , 它们 与 可 转换 债券 是 相 
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似 的 , 但 是 , 从 金融 工程 的 角度 来 看 , 它们 之 闻 还 有 一 些 重 要 的 区 别 ， 

(1 权证 是 可 分 离 的 , 而 且 可 以 与 债券 分 开 出 售 . 当然 , 金融 工程 师 总 是 能 够 分 
离 出 可 换 转 债券 中 的 内 置 期 权 , 但 仍然 有 区 别 . 事实 上 , 认 股 权证 的 可 分 离 意 味 着 
本 金 总 能 在 到 期 日 支付 . 

认 股 权证 的 数量 不 必要 选 得 使 现金 的 流入 恰好 等 于 因 支 付 本 金 所 产生 的 现金 
流出 . 因此 , 投资 者 原则 上 最 后 能 够 获得 由 同一 发 行 所 产生 的 债务 和 权益 , 

(2) 在 可 转换 债券 中 运用 的 汇率 是 固定 的 . 但 是 , 由 于 对 权证 并 没有 这 样 的 要 
求 , 并 且 由 于 后 者 是 可 分 离 的 , 所 以 通常 不 是 这 种 情形 . 因此 , 在 权证 情形 下 , 没有 
以 汇率 为 标的 的 内 置 期 权 . 在 这 个 意义 上 , 权证 被 认为 对 强势 货币 的 借入 者 来 说 相 
对 更 有 吸引 力 , 而 可 转换 债券 对 弱势 策 币 的 借入 者 更 有 吸引 力 . 

(3) 最 后 , 由 于 权证 是 可 分 离 的 , 所 以 它 不 能 被 强制 转换 . 债券 可 以 被 赎 回 , 但 
契 不 需要 进行 转换 . 

我 们 现在 转移 到 疙 一 个 话题 , 并 且 考 虑 证 券 化 现金 流 . 这 可 以 被 看 作 是 新 产品 
构造 的 一 个 例子 . 


17.4 ”证券 化 的 金融 工程 


任何 商业 机 构 或 者 金融 机 构 都 关联 着 “信用 ”，, 或 者 更 确切 地 说 是 信用 等 级 , 如 
果 这 个 实体 发 行 了 一 个 债务 工具 来 获得 资金 , 那么 所 产生 的 债券 一 般 与 这 个 公司 具 
有 同样 的 信用 等 级 ， 但 是 一 个 公司 可 以 被 认为 是 不 同 信用 等 级 的 未 来 现金 流 的 接 
收 者 . 公司 的 价值 和 信用 等 级 是 这 些 未 来 现金 流 的 一 个 函数 . 不 是 所 有 的 应 收 坎 项 
都 具有 相同 的 信用 等 级 . 例如 , 一 些 现金 流 是 具有 信用 问题 记录 的 机 构 所 欠 , 并 且 
这 些 现金 流 在 违约 或 者 逾期 的 情形 下 可 能 无 法 收 到 ， 其 他 现金 流 则 可 能 是 声誉 非 
常 好 的 公司 的 债务 , 因而 具有 比较 小 的 违约 概率 , 其 偿付 的 概率 非常 高 

但 是 , 债券 发 行 是 用 这 些 信用 的 平均 值 来 担保 的 , 因为 是 平均 可 收取 的 现金 流 
决定 了 债券 在 到 期 日 被 偿还 的 概率 . 如 果 一 个 公司 的 应 收 丈 项 大 部 分 具有 相对 较 
高 的 违约 概率 , 那么 公司 在 未 来 可 能 会 经 历 困境 , 因此 公司 最 后 可 能 在 贷款 上 违约 
另外 , 债券 的 信用 保费 将 增加 , 而 且 投资 者 将 常 遭 受 盯 市 损失 . 所 有 这 些 可 能 性 均 
反应 在 公司 发 行 的 债务 上 , 并 且 是 决定 筹资 成 本 的 因素 

另 一 方面 , 不 是 以 未 来 将 要 收 到 的 平均 现金 流 为 担保 发 行 债务 , 公司 可 以 发 行 
特殊 类 型 的 债券 , 这 些 债券 只 以 应 收 均 项 的 高 等 级 部 分 为 担保 . 很 显然 , 这 样 的 应 
收 款项 的 违约 概率 相对 较 小 , 而 且 这 使 得 债券 具有 较 小 的 违约 概率 , 筹资 成 本 将 显 
著 降 低 .公司 因此 把 未 来 将 要 收 到 的 现金 流 中 的 某 一 部 分 证 券 化 了 ， 换 句 话说 , 证 
券 化 可 以 被 看 作 是 发 行 高 于 公司 等 级 债务 来 筹集 资金 的 一 种 方式 ， 它 也 是 重新 打 
包 不 同 现金 流 的 一 种 方法 . 
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对 此 关 金 融 工 程 中 关键 的 问题 是 什么 呢 ? 本 质 上 , 是 要 分 析 不 同 的 现金 流 并 做 
出 合适 的 选择 , 从 而 获得 最 优 的 组 合 , 然后 通过 特殊 关 型 的 债券 们 给 投资 者 . 

但 是 , 除去 金融 工程 方面 问题 外 , 证 着 化 还 包括 : (1) 法 律 的 考虑 ; (2) 资产 负债 
表 的 考虑 ; (3) 税收 的 考虑 , 证 券 化 是 为 操作 筹资 的 一 种 方式 . 公司 不 是 通过 卖 出 债 
券 或 获得 银行 的 服务 , 而 是 通过 发 行 资产 来 担保 证 券 . 证 券 化 的 选择 帮助 公司 和 银 
行 在 不 同 的 筹资 选择 中 做 出 决策 . 


17.4.1 选择 现金 流 


考虑 图 17-7. 这 里 给 出 了 预计 未 来 有 三 种 不 同 (随机 ) 现金 流 的 一 个 银行 . 应 
该 支付 这 些 现金 流 的 机 构 具 有 不 同 的 信用 等 级 . 例如 , 第 一 种 系列 的 现金 流 , 等 级 
为 BBB, 可 能 代表 信用 卡 支 付 . 而 第 三 种 能 够 代表 由 过 去 所 做 的 抵押 而 产生 的 随机 
现金 流 . 可 以 论证 , 人 们 对 适时 的 抵押 支付 给 予 的 注意 要 比 对 无 担保 的 信用 卡 收入 
的 适时 支付 给 予 更 多 的 注意 . 信用 卡 违 约 比 抵押 请 期 更 加 普遍 且 看 似 有 理 得 多 . 因 
此 , 抵押 现金 流 将 被 评 为 较 高 的 等 级 , 例如 , 图 17-7 所 示 其 具有 A 等 级 . 





17-7 


现在 如 采 规 定 一 个 公司 只 接受 这 三 种 现金 流 , 假设 债务 相似 , 那么 公司 的 平均 
等 级 将 可 能 在 BBB+ 附近 . 这 个 公司 发 行 的 公司 债券 将 具有 BBB+ 的 信用 利 差 . 

考虑 包装 同一 现金 流 的 两 种 不 同方 式 ， 如 果 公 司 “ 卖 出 ”现金 流 3 并且 只 用 
这 个 现金 流 为 债券 发 行 作 担保 , 则 违约 概率 将 小 得 多 , 而 且 能 以 一 个 较 低 比率 担保 . 
由 现金 流 1 和 现金 流 3 担保 的 债券 具有 较 低 的 信用 等 级 , 但 是 融资 成 本 仍然 低 于 
一 般 发 行 债券 发 行 的 成 本 . 第 二 种 选择 的 融资 成 本 稍 高 一 些 , 但 是 同时 可 以 借入 更 
多 的 资金 , 因为 在 此 选择 下 应 收 坎 更 多 . 


17.4.2 ”关键 步骤 : 证 券 化 现金 流 
证 券 化 的 思想 相当 人 简单. 并 不 像 公 司 卖 出 一 个 普通 附 息 债 券 时 所 发 生 的 那样 . 
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以 公司 应 收 款 项 的 平均 质量 为 担保 借入 资金 , 实体 决定 运用 应 收 款 项 的 一 个 高 质量 
子 集 为 担保 来 借入 资金 . 在 违约 的 情形 下 , 这 些 应 收 款项 被 收回 (补偿 ) 的 可 能 性 
比较 高 , 因此 这 些 资金 的 成 本 将 比较 低 . 

但 是 存在 着 一 个 关键 的 步骤 . 资产 担保 证 券 的 买方 如 何 确保 应 该 用 于 担保 这 
个 证 券 的 应 收 坎 项， 而 不 会 被 公司 用 于 其 他 目的 , 特别 是 在 破产 的 情形 下 , 公司 是 
否 会 用 这 些 应 收 款 项 来 补偿 损失 了 呢 ? 

问题 确实 存在 .因为 在 发 行 资产 担保 证 养 (ABS) 后 , 仍然 是 原始 公司 在 处 理 
新 的 应 收 鞭 项 (例如 通过 发 行 新 的 抵押 ) 的 事务 以 及 由 这 样 现 金 流 所 产生 的 现金 收 
入 , 然后 在 公司 的 日 常事 务 中 运用 它们 . 很 显然 , 必须 有 额外 的 机 制 来 保证 违约 发 
生 时 至 少 有 部 分 现金 流 不 被 挪用 . 

一 个 破产 隔离 的 SPV 就 是 这 样 一 种 机 制 , 它 在 实际 中 相当 频 签 地 被 用 来 解决 
这 类 问题 . 想法 如 下 : (1) 发 行 公 司 形 成 一 个 特殊 的 目的 机 构 (SPV), 它 也 是 一 个 元 
公司 , 通常 与 其 母 公 司 独立 , 它 的 唯一 目的 是 在 构造 ABS 中 作为 一 个 媒介 ; (2) 采 
取 步 又 使 得 SPV 是 破产 隔离 的 , 这 就 是 说 , SPV 本 身 违约 的 概率 为 0( 因 为 除去 发 
行 债券 外 , 它 并 不 参加 任何 有 意义 的 经 济 活动 ), 并 且 在 刀 始 公司 破产 的 情形 下 , 隐 
含 现金 流 仍 然 在 SPV 的 手中 ; (3) 发 行 公司 签署 所 有 必要 的 文件 , 使 得 至 少 从 法 律 
角度 来 看 , 现金 流 是 卖 给 了 SPV. 在 法 律 上 这 是 一 个 真实 的 卖 出 .2 

上 述 想法 是 要 将 这 些 现 金 流 的 权利 转移 出 去 , 并 
且 尽 可 能 地 保证 它们 在 资产 担保 证 券 (ABS) 项 下 ”. 
实际 上 , 者 干 具 有 不 同 目的 的 SPV 可 以 分 层次 来 确 
保 资 产 担保 证 券 (ABS) 具有 想 要 的 性 质 . 

(1 可 能 因 税收 原因 而 需要 SPV. 

(2) 可 能 由 于 资产 负债 表 原 因而 需要 SPV. 

(3) 为 了 符合 规定 而 需要 SPV， 

因 冰 ,一 个 可 能 的 结构 如 图 17-8 所 示 进 行 分 层 . 
注意 到 在 这 里 , 第 一 个 SPV 是 公司 的 一 个 子 公司 , 所 
以 公司 可 以 “ 买 入 ”现金 流 , 并 且 这 也 是 它 存在 的 原 
因 . 但 是 如 果 这 个 SPV 保持 着 现金 流 , 那么 这 些 现 
金 流 仍然 在 原始 公司 的 资产 负债 表 上 . 

成 了 资产 担保 证 券 的 结构 , 而 且 投 资 银行 仍然 需要 处 图 178 
理 ABS 的 原始 出 售 . 结构 清楚 地 说 明了 ABS 具有 





中 这 点 可 以 由 一 个 有 名 望 的 律师 所 给 出 的 证 书 来 证 实 . 
@@ 但 是 ， 这 类 破产 隔离 SPV 的 存在 并 不 能 完全 保证 存在 可 用 的 现金 流 、 和 破产 有 时 是 一 个 混乱 的 事 
件 , 它 涉及 困难 的 法 律 问题 . 
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三 个 重要 的 目的 , 即 降低 融资 成 本 、 管 理 资产 负债 表 以 及 处 理 税收 和 会 计 限 制 . 
17.4.3 “一些 比较 


证 其 化 的 第 一 个 应 用 涉及 到 已 经 讨论 过 的 融资 成 本 . 证券 化 是 融资 的 一 种 形 
式 . 但 是 我 们 必须 补充 说 明 它 也 是 一 种 不 受 限 制 的 融资 方式 , 对 于 小 型 和 中 型 公司 
来 说 , 它 是 在 资产 负债 表 之 外 的 流动 性 . 最 后 , 它 是 一 种 可 分 散 化 的 融资 来 源 .， 以 
这 种 方式 , 它 能 够 降低 杠杆 作用 . 证 券 化 也 隐 含 着 较 少 的 公共 暴露 . 

证 券 化 既 不 是 有 担保 的 公司 融资 , 也 不 是 资产 的 出 售 . 它 是 两 者 的 一 个 混合 以 
及 一 个 组 合 , 它 运 用 了 普遍 接受 的 且 已 经 存在 的 法 律 的 、 管 理 的 、 税 收 的 和 会 计 的 
1， 贷款 出 售 


我 们 应 该 比较 一 下 整体 贷款 出 售 与 证 券 化 .证券 化 是 建立 在 服务 保留 基础 上 
的 , 而 贷款 出 售 是 服务 释放 . 贷款 的 买方 想 要 杀 目 为 贷 葡 服务 . 

第 二 点 , 信用 和 预 缴 风 险 的 保持 力 . 在 贷款 出 售 中 , 这 些 风 险 100%% 被 转移 出 
去 . 通过 证 养 化 , 这 些 风 险 中 的 一 些 可 能 被 保留 了 . 

第 三 点 , 贷款 出 售 通常 带 有 费用 , 而 证 券 化 发 行 通常 在 面值 附近 . 

第 四 点 , 时 间 选 择 问 题 . 在 证 券 化 中 , 资产 中 的 现金 流通 党 投资 于 短期 投资 品 
上 然后 转移 给 债券 持 有 者 . 因此 , 投资 者 收 到 支付 要 比 服 务 者 上 晚 一 些 . 最 后 , 证 券 
化 有 时 使 用 信用 增强 , 这 将 使 得 合约 更 具 流 动 性 . 

2， 有 担保 借 出 


证 其 化 与 有 担保 的 融资 关 似 , 只 有 一 个 重要 的 区 别 . 在 一 个 资产 担保 证 券 中 , 发 
行 公司 不 对 资产 担保 证 券 负责 . 就 好 像 公 司 并 没有 真正 地 “借入 ”资金 . 需要 建立 
一 个 单独 的 法 人 实体 来 进行 借入 .证券 化 的 构造 使 得 这 个 实体 变 为 资产 的 法 定 所 
有 省. 如 条 公司 违约 了 , 现金 流 将 不 再 属于 公司 , 而 是 属于 SPV. 通过 这 种 方式 , 债 
其 的 所 有 着 在 证 券 化 情形 下 具有 了 所 有 者 权益 , 而 在 有 担保 借 出 的 情形 下 , 他 们 只 
有 担保 物 权 其 . 


17.5 结 论 


人 权 苑 工具 的 金融 工程 学 遵循 的 原则 与 前 面 章节 中 介绍 的 原则 相同 . 但 是 , 估价 
可 能 需要 更 加 严格 的 假设 , 驶 像 在 资本 资产 定价 模型 (CAPM) 中 所 说 明 的 那样 . 本 
章 也 介绍 了 一 些 基本 的 权 秋 和 证 净化 产品 . 


参考 文献 
本 章 提供 了 混合 权益 产品 的 一 个 简要 介绍 .读者 可 能 想 要 以 两 种 方式 把 讨论 
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探 完 到底 . 首先 ,需要 关于 这 些 产品 的 更 多 细节 . 若干 书 中 涉及 了 混合 权益 工具 的 
目前 状态 . Das(2000) 是 一 个 例子 . 读者 也 可 能 想 要 更 多 地 了 解 有 关 混 合 权益 工具 
的 定价 , 对 冲 和 风险 管理 的 技术 性 问题 . Kat(2000) 讨论 了 一 些 相关 的 问题 . 证 券 化 
的 其 他 例子 可 以 在 Fabozzi(1998) 中 找到 . 


坷 让 


仔细 阅读 下 面 的 文章 并 回答 随后 的 问题 . 

不 确定 的 逆 可 转换 债 关 

以 里 拉 命 名 的 北 可 转换 债券 的 发 行 由 于 在 意大利 法 律 下 税收 不 断 增长 的 不 确定 性 而 被 停 
止 , 意大利 权威 人 士 关 注 到 , 投资 者 可 能 由 于 相信 这 些 工 具 是 资本 保护 的 固定 收益 工具 而 购买 
它们 , 而 实际 上 它们 也 会 肾 露 在 股票 下 跌 的 风险 中 . 

根据 权证 市 场 的 参与 者 所 说 ， 大 约 在 一 个 月 前 意大利 银行 警告 以 里 拉 命 名 的 北 可 转换 债 
券 的 潜在 发 行者 , 这些 工具 可 能 被 划 为 “反常 证 券 "， 如 果 按 这 种 分 类 , 证 券 的 息 票 将 以 27% 
的 比率 征 税 ， 而 不 是 按照 正常 的 国定 收益 和 衍生 结构 所 使 用 12.5%% 的 比率 . 自从 那 时 起 ， 里 拉 
递 可 转换 全 并 的 发 行 就 逐渐 减少 ,因为 构造 者 在 等 待 与 它们 有 关 的 决定 ， 

市 场 评论 员 说 意大利 银行 非常 关注 光 结构 中 缺少 本 金保 护 ， 递 可 转换 债券 通过 加 入 股票 
看 跌 期 权 的 空头 寸 使 得 产生 的 收益 远 远 高 于 普通 债券 的 收益 . 

只 要 特定 权益 的 价格 在 到 期 日 高 于 一 个 指定 水 平 ， 投 资 者 就 可 收 到 一 个 高 息 票 和 正常 的 
债券 赎 回 . 但 是 ,如果 权 益 跌 到 这 个 指定 水 平 之 下 , 那么 投资 者 会 被 迫 接 受 股票 实物 而 不 是 正 
常 的 债券 本 人 金 . 

结果 是 ， 逆 可 转换 债券 的 买方 最 后 可 能 获得 低 水 平 的 股票 多 头寸 , 这 可 能 意味 着 初始 本 使 
的 贬值 . 相反 , 首 通 债券 合约 的 买方 能 确保 拿 回 初始 的 本 人 金 投 资 , (IFR, 1998 年 5 月 ) 

(a) 运用 现金 流 图 表示 出 将 道 可 转换 债券 分 解 为 一 个 风险 债券 和 一 个 期 权 ， 

(b) 这 里 需要 哪 种 类 型 的 期 权 ? 这 能 解释 出 为 什么 道 可 转换 债券 的 收益 比 一 般 的 要 离 吗 ? 

(c) 在 逆 可 转换 债券 中 为 什么 没有 本 金保 护 ? 

(d) 在 有 风险 债券 中 是 否 有 本 金保 护 ? 为 什么 会 这 样 ? 道 可 转换 债券 在 什么 意义 下 不 同 ? 


某 例 研究 
波动 率 葡 易 
对 可 转换 债券 和 逆 可 转换 债券 的 应 用 
本 案例 给 出 了 流动 率 交 易 的 另 一 个 例子 . 我 们 试图 同时 达到 两 个 目的 . 
一 个 目的 是 定义 、 量 度 和 定价 流动 率 . 为 了 做 到 这 点 , 最 好 从 东 学 特殊 产品 出 发. 因此 , 在 
这 个 案例 中 我 们 选择 了 可 转换 债券 和 逆 可 转换 债券 , 它们 本 身 就 是 一 个 重要 的 资产 类 别 . 


通过 操作 这 些 工 具 , 我 们 想 要 实现 第 二 个 目的 , 即 提供 有 关 金 融 工程 师 如 何 使 用 公司 金融 
知识 的 例子 . 
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下 面 的 材料 应 该 按 给 定 顺序 阅读 . 它们 都 来 自 于 IFR. 的 不 同 论题 , 并 且 提 供 了 使 用 波动 
率 交 易 的 最 新 例子 . 但 这 里 并 没有 给 出 更 加 先进 的 工具 . 
问题 

(1 让 我 们 简要 考虑 一 下 波动 率 的 一 些 模型 . 例如 , 波动 率 的 均值 回归 模型 是 什么 ? 还 有 
其 他 模型 吗 ? 试 给 出 简要 的 讨论 ，, 

(2) 可 转换 债券 是 什么 ? 如 何 分 解 这 个 工具 ? 一 个 公司 财务 人 员 如 何 使 用 可 转换 债券 ? 

(3) 给 出 最 近 在 欧洲 发 行 的 可 转换 债券 的 一 个 例子 . 讨论 其 主要 参数 . 转换 威 本 是 什么 ? 
稀释 效应 是 什么 ”? 

(4) 逆 可 转换 债券 是 什么 ? 你 如 何 分 解 这 个 工具 ? 一 个 公司 财务 人 员 如 何 使 用 道 可 转换 债 
券 ? 

(5) 市 场 专家 如 何 使 用 道 可 转换 债券 ? 为 什么 有 “活水 ” (Hood)? 

(6) 合成 可 转换 债券 是 什么 ? 

(7) 在 原文 中 提 到 的 其 他 解 是 什么 ? 在 这 个 解 背 后 的 可 能 风险 是 什么 ? 

(8) 最 后 是 关于 管理 者 . 考虑 法 国 管理 者 和 道 可 转换 债券 的 情形 . 为 什么 管理 者 对 这 些 产 
品 有 争论 ? 你 认为 这 可 以 被 证 明 吗 ? 简要 地 讨论 一 下 . 


材料 1 


抛售 活动 的 重新 开始 是 由 1998 年 前 5 个 月 内 长 期 隐 含 波动 率 的 急剧 增长 引发 的 .在 去 
年 整个 11 月 和 12 月 里 显著 下 跌 后 , 3 年 期 波动 率 指 数 水 平 自 1 月 份 起 开始 平稳 增长 . 

这 个 趋势 反映 出 隐 人 金波 动 率 在 去 年 经 历 的 变化 . 隐 仿 波动 率 水 平 在 1997 年 首次 使 用 ,是 
由 担保 权益 资金 市 场 的 波动 所 驱使 的 ， 基 金 的 管理 者 从 银行 中 买 入 长 期 的 期 权 来 对 冲 包 含 在 
零售 商品 中 的 担保 ,由 于 缺乏 长 期 波动 率 的 非 自 然 卖 察 , 还 有 波动 奉 的 一 个 短期 挤 压 迅速 发 展 ， 
从 而 推动 比率 的 上 升 . 

市 场 专 家 在 上 周 声 称 短期 挤 压 是 恶性 循环 的 一 个 结果 抛售 期 权 空 头寸 的 银行 将 波动 率 
推 得 更 高 , 反 过 来 促使 其 他 机 构 也 抛售 自己 的 头寸 .“ 这 是 链 式 反应 的 结果 . 我 认为 大 部 分 专家 
是 相当 关注 的 . ”在 伦敦 交易 期 权 衍 生 品 的 一 位 负责 人 这 样 说 . 

虽然 在 波动 率 挤 压 的 严重 性 上 看 法 一 致 , 但 是 市 场 专 家 在 它 的 成 因 与 解决 上 却 存在 分 歧 . 
一 些 专家 断言 银行 的 风险 控制 者 通过 制定 更 加 严格 的 风险 限制 使 得 波动 率 挤 压 恶 化 .“ 这 是 会 
计 师 无 论 发 生 什 么 都 国 执 已 见 的 一 个 典型 例子 . 这 是 一 个 不 会 持续 的 特殊 情况 ,他们 应 该 考虑 
到 这 点 . ”有 人 这 样 说 . 

历史 难道 会 胡言 乱 语 唤 ? 

专家 也 指出 了 他 们 认为 最 终 能 减轻 需求 /供给 不 平衡 的 因素 . 若干 市 场 参与 者 说 他 们 认为 
高 波动 率 只 是 暂时 现象 . 他 们 指出 波动 率 是 均值 回归 的 ， 并且 隐 含 波动 率 将 很 快 降 到 【〈 低 得 多 
的 ) 历史 水 平 . 

对 波动 率 两 种 看 法 之 间 的 差异 存在 于 有 关 市 场 发 展 的 相互 矛盾 的 看 法 中 间 ， 隐 仿 波动 率 
是 通过 往 期 权 模 型 中 代入 期 权 现 价 计 算得 出 的 , 对 于 波动 府 的 供给 和 需求 函数 也 是 这 样 ， 相反 ， 
历史 的 波动 率 则 是 从 以 往 的 权益 市 场 波 动 中 计算 得 出 的 . 3 年 的 FITSE100 历史 波动 率 水 平 大 
约 为 110%%， 
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在 历史 水 平和 隐 含 波动 率 之 间 裂 开 的 缺口 已 经 为 非 传 统 的 波动 率 人 殿 应 者 创造 了 交易 机 会 ， 
当 交 易 商 仍 保 持 自 然 的 空头 十 时 , 其 他 交易 公司 已 经 有 了 更 加 灵活 的 操作 波动 率 的 方式 . 对 冲 
基金 已 经 试图 烽 出 长 期 疲 动 率 ， 因 为 它们 认为 隐 仿 波动 府 将 跌 至 历史 水 平 . 

权益 衍生 品 专家 断言 较 低 的 参与 率 是 隐 含 波动 率 增 长 的 一 个 直接 结果 . 担保 产品 是 权益 
多 头寸 的 一 个 混合 体 - 一 通常 通过 一 个 或 更 多 个 期 货 合约 -一 以 及 一 个 提供 可 能 的 损失 下 限 
的 期 权 来 达到 . 如 果 该 下 限 比较 离 , 提供 给 这 个 担保 产品 买方 的 上 限 将 减少 以 降低 产品 的 总 威 
本 . 

据 一 些 市 场 专家 说 , 新 的 较 低 的 参与 率 是 波动 率 挤 压 的 结果 , 它 仍 会 继续 这 样 .“ 我 认为 参 
与 率 将 降低 ， 从 而 降低 波动 率 需 求 . 这 只 是 市 场 在 寻找 均衡 .” 一 个 权益 衍生 品 市 场 交 易 商 这 
祥 说 . (IFR,， 1998 年 6 月 ) 
材料 2 

送 可 转换 债券 活动 上 周 剧 增 至 新 的 高 度 ,原因 是 欧洲 和 和 股票 市 场 持 续 的 股票 指数 高 波动 
率 引 起 了 不 安 . 股权 证 方面 的 专家 高 度 关注 涉足 这 类 证 券 的 结构 性 银行 的 数量 逐渐 增加 ， 以 及 
其 货币 范围 的 扩大 ， 

他 们 说 ,这 些 因素 就 是 这 些 产品 在 整个 工业 中 获得 不 断 认 同 的 证 据 .， 自从 今年 初 以 来 ， 欧 
洲 的 股票 指数 波动 率 一 直 在 二 十 几 个 百分点 的 较 高 水 平 . 

为 了 解释 在 需求 上 的 突然 增加 ;权益 衍 生 品 方面 的 专家 说 逆 可 转换 债券 是 利用 整个 欧洲 
目前 高 波动 率 的 一 个 理想 方式 . 其 他 人 说 产品 中 的 利益 正在 向 整个 欧洲 扩展 ,而 它 之 前 只 限于 
瑞士 和 德国 .“ 已 经 是 一 场 洪水 了 , 而 且 它 已 遍及 各 处 , ”一 个 德国 银行 衍生 品 官员 激动 地 说 . 

递 可 转换 债券 是 包含 一 个 看 跌 期 权 的 信用 产品 ,这 个 看 跌 期 权 是 关于 工 单位 特定 报价 的 
公司 股票 的 . 债券 的 面值 贴现 后 的 价值 等 于 期 权 费 . 如 果 股 价 突破 了 某 个 最 小 限制 ， 债 准 投资 
者 收 到 股票 而 不 是 现金 . 

里 昂 纳 信用 权益 衍生 品 部 是 该 活动 的 中 心 , 它 创 造 了 3 柱 交 易 . 大 众 汽 车 被 选 为 支付 109%4 
息 票 的 发 行 标 的 ， 意 大 利 电 通 被 选 为 支付 11% 息 票 的 发 行 参 考 股 票 ; ABN AMRO 是 第 3 个 
参考 物 . 

如 果 最 后 日 期 股价 高 于 或 等 于 初始 价格 的 95%, 那么 投资 者 将 得 到 100 吃 的 现金 屿 回 . 但 
如 果 价 格 低 于 此 的 话 , 投资 者 收 到 的 则 是 实物 . (IFR, 1998 年 6 月 ) 


第 18 章 ”一 个 重要 应 用 : 互 换 期 权 和 按 提 贷 歌 


18.1 引 言 


互 换 期 货 市 场 同 互 换 市 场 一 样 都 是 世界 上 面值 最 大 的 市 场 , 也 是 流动 性 最 强 的 
市 场 之 一 . 其 中 的 原因 是 什么 呢 ? 

互 换 有 很 多 用 途 . 借款 人 要 套 取信 用 利 差 , 借 进 成 本 最 低 的 货币 , 这 通常 意味 
着 要 借 进 自己 不 需要 的 货币 . 因此 , 必须 将 借入 的 货币 转换 为 需要 的 货币 . 理论 上 ， 
这 样 的 操作 可 以 通过 一 个 货币 互 换 来 完成 , 在 这 种 互 换 中 不 同 货币 的 浮动 利率 可 以 
互相 交换 . 虽然 在 第 5 章 中 我 们 所 讨论 的 货币 互 换 不 是 利率 互 换 , 但 这 项 操作 中 还 
涉及 到 了 普通 利率 互 换 , 这 是 因为 大 多 数 发 行者 都 愿意 支付 长 期 的 固定 息 票 , 所 以 
在 货币 类 型 转换 的 这 个 过 程 中 要 求 : 首先 , 将 固定 的 息 票 支付 换 为 同 种 货币 的 浮动 
支付 ; 然后 , 通过 货币 互 换 , 将 前 面 得 到 的 浮动 利率 现金 流 换 为 所 需要 的 货币 类 型 
的 现金 流 . 一 旦 对 需要 的 货币 建立 起 了 浮动 利率 支付 , 就 可 以 通过 一 个 利率 互 换 将 
浮动 利率 支付 转换 为 同 种 货币 的 固定 支付 . 因此 , 一 个 新 的 发 行 需要 用 到 两 个 两 种 
不 同 货币 类 型 的 普通 利率 互 换 和 -个 普通 的 货币 互 换 . 所 以 , 新 债券 的 发 行 是 普通 
利率 互 换 流动 性 的 来 源 之 一 

利率 敞 口 的 资产 负债 表 管理 是 互 换 高 流动 性 的 另 一 个 原因 . 金融 机 构 资 产 和 负 
债 的 利率 敞 口 可 以 通过 利率 互 换 和 互 换 期 权 来 调整 .如果 以 浮动 利率 得 到 一 笔 贷 
款 , 然后 以 固定 利率 将 此 贷款 借 出 , 这 时 我 们 可 以 通过 缔结 一 个 利率 互 换 来 有 效 地 
管理 其 中 的 敞 口 

然而 , 互 换 市 场 的 这 些 用 途 也 适用 于 按揭 贷款 支持 活动 . 事实 上 绝 大 多 数 互 换 
期 权 交 易 和 大 部 分 普通 互 换 交易 都 是 在 按揭 贷款 支持 金融 策略 的 要 求 中 产生 的 . 按 
揭 贷款 有 提前 偿还 的 条 款 , 它 给 银行 的 固定 收入 组 合 带 来 了 凸 性 . 这 个 凸 性 可 以 利 
用 互 换 期 权 来 对 冲 , 因而 会 在 互 换 期 权 市 场 中 创造 流动 性 ; 另 一 方面 , 互 换 期 权 的 
头寸 需要 动态 地 进行 对 冲 , 这 种 对 冲 可 以 通过 将 远 期 互 换 作 为 标的 , 这 样 就 产生 了 
进一步 的 互 换 交易 . 而 按揭 贷款 市 场 非常 巨大 , 因此 有 些 时 候 , 这 种 活动 可 能 会 主 
导 互 换 市 场 和 互 换 期 权 市 场 

本 章 将 按揭 贷款 作为 例子 来 研究 互 换 期 权 的 金融 工程 , 并 简单 介绍 互 换 测度 
互 换 测度 在 第 11 章 中 曾 介绍 过 , 并 曾 出 现在 第 12 章 和 第 13 章 中 详细 讨论 过 的 测 
度 变换 方法 的 例子 中 . 除 此 之 外 , 本 章 还 提供 了 另 一 个 例子 , 它 将 用 到 本 书 中 介绍 
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过 的 绝 大 多 数 工 具 . 作为 开始 , 我 们 首先 介绍 关于 按揭 贷 鞭 的 一 些 基 本 知识 . 


18.2 ”按揭 贷款 市 场 


按揭 人 希 款 银行 家 (mortgage banker) 和 商业 银行 通过 把 原始 资金 放 估 给 住房 购 
买 者 发 起 按揭 贷款 , 他 们 的 这 些 活动 构成 了 初级 按揭 市 场 . 初级 市 场 的 放款 人 是 抵 
押 银 行 、 储 蕾 机 构 、 商 业 银 行 以 及 信用 联合 体 . 

然后 , 这 些 放 款 人 将 相 类 似 的 按揭 贷 亚 分 组 、 打 包 卖 给 房 利 类 (Fannie Mae) 或 
者 房 地 美 (Freddie Mac) 这 类 联邦 机 构 (agency), 这 了 怠 是 二 级 市 场 的 一 部 分 . 二 级 
市 场 还 包括 了 养老 金 基金 、 保 险 公 司 以 及 证 养 交 易 商 . 

联邦 机 构 至 少 可 以 通过 两 种 途径 购买 按揭 贷款 : 第 一 , 他 们 为 按揭 贷款 支付 
“现金 "， 然后 将 它们 保留 在 账 短 上 ?9; 第 二 , 发 行 按揭 支持 证 券 (MBS) 来 交换 从 放 
款 人 那里 得 到 的 按揭 贷款 池 . 放 计 人 要 么 持 有 这 些 MBS, 要 人 么 将 其 出 售 给 投资 者 . 
将 按揭 贷款 转化 为 MBS 后 , 所 购买 的 按揭 贷款 了 配 被 证 券 化 了 .联邦 机 构 保 证 本 人 金 
和 利息 的 支付 , 因此 它们 对 这 些 发 行 机 构 要 承担 “信用 风险 ”. 下 面 将 讨论 按揭 贷 
秋 交 易 的 金融 工程 及 其 所 产生 的 头寸 , 和 往 第 一 样 , 我 们 使 用 的 是 一 个 高 度 科 化 了 
的 模型 


18.2.1 ”一 个 典型 的 按揭 贷款 的 运转 过 程 


从 住房 购买 活动 到 对 冲 互 换 期 权 是 一 个 很 长 的 过 程 , 在 此 之 前 最 好 先 说 明 一 下 
初级 抵押 市 场 和 二 级 抵押 市 场 的 机 制 . 从 其 所 隐 含 的 现金 流 图 中 , 我 们 将 最 终 将 得 
到 一 个 互 换 期 权 头 寸 . 本 小 节 的 目的 是 标示 出 这 个 过 程 中 所 生成 的 现金 流 序 列 , 我 
们 将 看 到 , 提前 还 亚 的 权利 等 同 于 一 个 互 换 期 权 的 空头 头寸 . 这 是 从 持 有 这 个 按揭 
贷款 并 用 直接 固定 利率 贷 歌 融资 的 金融 机 构 的 角度 来 看 的 . 本 质 上 , 这 个 机 构 卖 出 
了 一 个 国定 支付 互 换 的 美式 看 涨 期 权 , 当 未 来 按揭 贷款 利率 下 降 到 一 个 确定 的 水 平 
时 “, 这 个 期 权 将 被 执行 . 

购买 住房 、 发 行 按揭 贷款 以 及 联邦 机 构 的 活动 之 间 的 相互 联系 如 图 18-1 至 图 
18-3 所 未 . 一 步 一 步 地 回 前 并 把 所 有 的 头寸 放 在 图 18-4 中 就 得 到 了 按揭 贷款 池 联 
合 头 十 . 不 过 我 们 将 选择 这 样 一 种 讨论 方式 : 先 从 一 种 较 简 单 的 情况 入 手 ， 然后 将 
其 一 般 化 . 有 些 一 般 化 是 直接 的 , 而 有 些 则 涉及 到 了 许多 其 他 的 问题 

我 们 考虑 以 下 的 步骤 . 一 个 气球 按揭 贷 歌 在 如 时 发 行 , 按揭 贷款 的 持 有 者 仅 


四 供出 机 构 然 后 使 用 该 现金 作 进一步 抵押 货 坎 . 
@) 这 些 联 邦 机 构 可 以 直接 从 财政 部 借款 , 在 市 场 中 有 这 样 一 种 理解 , 加 是 这 些 是 联邦 机 构 具 有 隐 仿 的 政 





府 担 保 . 
@@ 但 是 , 多 头 这 个 期 权 的 一 方 并 不 是 一 个 金融 机 构 , 而 且 可 能 不 会 在 正确 的 时 候 以 最 优 的 方式 执行 这 个 
美式 期 权 . 这 样 的 话 , 就 使 得 定价 问题 更 加 复杂 了 . 
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支付 利 妃 , 并 在 到 期 日 偿还 本 金 . 按揭 贷款 的 本 金 是 N, 利率 为 co, 并且 在 按揭 贷 
款 到 期 日 为 妈 , 时 间 单 位 为 年 .” 需 要 强调 的 是 , 对 于 这 样 的 一 个 气球 按揭 贷款 ,， 定 
期 文 付 的 仅仅 是 利息 , 没有 本 金 的 摊 销 , 这 将 简化 金融 工程 的 过 程 , 并 允许 我 们 使 
用 普通 利率 互 换 期 权 . 

如 宁 住 房 购买 者 在 按 换 贷款 的 有 效 期 内 没有 提前 还 款 的 话 ,， 他 将 进行 4 次 利 
县 支付 , 然后 在 时 间 刀 文 付 本 金 W. 此 外 如 果 按 揭 贷 款 利 率 下 降 到 某 一 个 门槛 水 
平 值 时 , 该 住房 购买 者 选择 再 融资 . 我 们 假设 他 只 能 在 时 间 刀 z 提前 还 款 , 当 这 笔 贷 
款 在 刀 还 清 时 , 和 它 将 被 一 个 新 的 、 利 率 更 低 的 两 期 按揭 贷款 所 代替 .” 这 种 情形 如 
图 18-1 所 示 . 


抵押 贷款 机 构 在 债券 到 期 前 支付 利 服 


购房 者 可 以 在 妨 提 前 偿还 
新 的 (没有 摊 销 的 ) 抵 押 贷 款 


第 一 次 抵押 和 贷 葡 的 本 金 支 付 





图 18-1 


银行 以 浮动 Libor 利率 De 借入 资金 , 然后 以 固定 利率 ct。 将 这 些 钱 借 出 去 . 
该 按揭 贷款 然后 银 卖 给 房 利 类 这 样 的 机 构 或 者 其 他 的 抵押 商 , 这 种 展 形 中 银行 只 是 


四 当然 , 按揭 贷 歌 的 支付 通 营 是 每 月 一 次 . 但 这 样 可 以 假设 简化 记号 , 一 般 化 是 很 容易 的 ， 
@ 事实 上 , 提前 还 款 期 权 在 未 来 任意 时 间 部 可 执行 ,因此 , 提前 还 款 时 间 是 随机 的 . 
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一 个 中 介 , 它 赚 取 一 定 的 抵押 服务 费用 

有 趣 的 是 最 后 获得 按揭 贷款 机 构 的 头寸 , 该 机 构 将 买 进 的 按揭 贷款 记 入 它 的 
账 短 ,成 为 其 资产 负债 表 中 的 资产 ， 问 题 是 二 级 市 场 中 这 种 购买 活动 是 如 何 融资 
的 , 在 实际 中 这 种 融资 方式 不 止 一 种 . 一 些 按揭 贷款 是 通过 向 投资 者 发 行 机 构 证 券 
融资 购买 后 被 保持 在 账 短 上 ; 而 另外 一 些 按揭 贷款 则 被 打包 成 按揭 代 款 支持 证 券 
(MBS) 并 且 重 新 卖 给 终端 投资 者 , 

假设 在 我 们 所 考虑 的 情形 中 , 联邦 机 构 使 用 一 个 4 年 期 , 利率 为 cte 的 固定 息 
对 票据 来 融资 , 则 该 机 构 的 负债 如 图 18-2 所 示 , 资产 表示 在 图 的 底部 . 现在 关键 的 
问题 是 提前 还 款 . 根据 图 18-2b, 机 构 所 面临 的 提前 还 款 风 险 只 可 能 发 生 在 时 间 刀 . 


(a) 负债 栏 :利用 机 构 债券 偿 入 必要 的 资金 





-| | 1 没有 提前 偿还 
于 


_ 0 ea 在 绢 提前 偿 还 


新 货币 市 场 存 款 
通过 一 个 互 换 , Libor 支 付 
可 以 转化 为 固定 支付 


图 18-2 
人 根据 我 们 的 简化 假设 , 住房 购买 者 只 能 在 时 间 妇 提前 还 款 . 
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如 采购 房 者 不 选择 再 融资 , 则 联邦 机 构 得 到 4 次 金额 分 别 为 ct 的 利息 支付 ， 
最 后 在 时 间 万 得 到 本 金 的 偿还 , 这 里 我 们 假设 了 该 购房 者 不 会 违约 ” 另 一 方面 , 如 
泉 住 房 购买 者 在 时 间 刀 支付 “最 后 ”一 笔 利 县 ce N, 提前 偿还 了 本 金 , 那么 联邦 机 
构 会 将 提前 还 歌 的 这 些 资金 投资 于 浮动 利率 的 货币 市 场 账户 直到 时 间 妈 , 这 个 浮 
动 利率 就 是 2 妃 外 , 联邦 机 构 也 可 以 签订 一 个 互 换 , 从 时 间 妇 开始 得 到 互 换 利 
率 . 这 个 互 换 利 率 用 st 表示 . 这 样 就 解释 了 如 果 住 房 购买 者 提前 还 秋 时 的 现金 流 . 

将 联邦 机 构 的 资产 和 债务 头寸 一 起 放 在 图 18-3 中 . 我 们 看 到 , 除了 提前 偿还 
的 现金 流 外 , 其 他 的 都 抵消 掉 了 . 图 18-3 表示 如 果 购 房 者 提前 还 款 的 话 , 联邦 机 构 
将 会 买 进 一 个 固定 收入 远 期 互 换 , 互 换 的 利率 为 co. 如 果 没 有 提前 还 款 的 发 生 , 联 
邦 机 构 的 头寸 是 平 直 的 . 


如 果 提 前 公 还 了 抵押 贷 寺 , 这 些 联邦 机 构 会 买 人 一 个 互 换 


在 加 时 提前 公 还 
一 Co 一 Co 


利率 为 cu 的 远 
期 支 付 方 互 换 





图 18-3 


为 了 简化 问题 , 不 失 一 般 性 假设 互 换 利率 和 按揭 贷款 利率 对 所 有 时 间 + 都 相 
等 : 


Cl 一 Gt。 (L 


这 时 , 联邦 机 构 最 终 的 头寸 相当 于 下 面 的 合约 . 
联邦 机 构 将 以 预定 利率 ct, 缔结 一 个 固定 收入 互 换 的 权利 卖 给 对 手 方 . 这 个 互 
换 的 名 义 本 金 是 W, 期 权 是 欧式 的 ”交割 日 为 时 间 如, 标的 现金 互 换 的 期 限 是 2 
年 . 该 联邦 机 构 将 卖 出 这 个 期 权 , 如 果 期 权 被 执行 的 话 , 它 就 是 固定 支付 方 . 
这 样 的 一 个 合约 就 是 一 个 互 换 期 权 ， 联 邦 机 构 在 卖 出 一 个 互 换 合 约 的 期 权 的 
@ 一 般 来 说 , 所 有 的 违约 风险 均 由 联邦 机 构 承 担 


凶 由 于 我 们 假 访 购房 者 只 允许 在 时 间 刀 提前 还 款 , 因此 期 权 是 欧式 的 .实际 上 , 住房 购买 者 可 以 在 按 
揭 贷 款 久 期 之 内 的 任意 时 间 提 前 还 款 ,因此 期 权 实 际 上 是 百 莫大 期 权 . 
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间 时 就 卖 军 了 吓 性 . 购房 者 是 对 手 方 , 也 将 是 凸 性 多 头 方 . 如 果 st 和 cto, 该 期 权 将 
被 执行 . 期 权 的 权利 金 是 Suwse， 它 在 时 间 如 支付 ” 显然, 上面 我 们 忽略 了 交易 费 
用 . 


18.2.2 ”头寸 的 对 冲 


前 几 节 中 的 关键 问题 是 联邦 机 构 最 终 要 面临 提前 还 款 的 风险 , 这 产生 了 一 个 互 
换 期 权 的 空头 头寸 . 有 几 种 方法 可 以 用 来 对 种 此 欧式 互 换 期 权 头 寸 , 其 中 一 种 是 直 
接 动态 对 冲 . 对 冲 者 需要 : (1) 首先 计算 这 个 互 换 期 权 的 delta; (2) 买 入 delta 单位 
从 刀 开 始 的 2 年 期 远 期 固定 收入 互 换 .” 

在 这 些 步骤 之 后 , 联邦 机 构 将 得 到 一 个 空头 凸 性 头寸 , 这 个 头寸 还 是 一 个 波动 
率 空 头头 才 . 如 果 波 动 率 增加 , 机 构 将 会 遭受 损失 . 为 了 消除 这 种 风险 , 机 构 将 必须 
从 市 场 上 买 入 凸 性 . 对 冲 这 个 互 换 期 权 空 头 的 另 一 种 方法 是 发 行 可 赎 回 债券 , 并 从 
投资 者 那里 直接 买 入 凸 性 . 

例 

房 利 美 可 赎 回 基准 票据 的 面值 至 少 达 到 了 5 亿美 元 , 最 低 有 1 亿美 元 是 重新 
挂牌 的 . 每 个 月 至 少 有 一 次 发 行 ， 发 行 的 结构 有 4 种 : 5 年 期 2 年 内 不 可 赎 回 (a 
fve-year, non-call two); 5 年 期 3 年 内 不 可 赎 回 ; 10 年 期 3 年 内 不 可 屿 回 ; 以 及 10 
年 期 5 年 内 不 可 赎 回 . 这 种 发 行 的 数量 和 模式 有 望 抑制 波动 率 . 

机 构 总 是 需要 波动 率 , 它们 传统 上 由 银行 提供 . 但 是 随 着 可 赎 回 基准 发 行 计划 
的 出 现 , 机 构 己 开始 转向 从 机 构 投 资 者 那里 获取 所 需求 的 波动 率 了 . 

最 后 , 消除 互 换 期 权 衬 头头 寸 的 另 一 种 方法 是 : 机 构 从 市 场 中 买 入 一 个 类 似 的 
互 换 期 权 . 


18.2.3 ”模型 的 假设 


到 目前 为 止 所 进行 的 讨论 都 做 了 茶 些 简化 假设 , 这 些 假 设 有 些 可 以 放松 ; 然而 ， 
有 些 假 设 所 起 的 作用 却 是 本 质 的 , 我 们 将 它们 列举 如 下 . 


() 假设 购房 者 只 能 在 时 间 如 融资 . 这 导致 互 换 期 权 是 欧式 的 . 通常 , 购房 者 
可 以 在 时 间 了 ,志和 妈 的 任意 时 刻 进行 再 融资 , 这 样 将 使 问题 极 大 地 复杂 化 , 我 们 
可 以 进行 类 似 的 现金 流 分 析 , 但 是 标的 互 换 期 权 将 是 百 幕 大 期 权 了 , 期 权 可 能 的 交 
割 时 间 为 五, 妇 或 妇 , 交割 日 期 的 选择 由 购房 者 决定 , 这 不 是 一 个 平凡 的 扩展 . 由 于 
百 莫 大 期 权 设 有 显示 的 定价 公式 , 对 它们 的 定价 需要 更 高 级 的 技巧 , 利率 波动 率 微 
笑 的 存在 也 会 使 事情 进一步 复杂 化 

GD 我 们 这 里 忽略 了 按揭 贷款 , 互 换 利 率 以 及 房 利 类 的 债务 资本 成 本 之 间 的 差别 . 


动 比如 , 在 美国 市 场 上 , 这 可 以 在 按揭 贷款 的 开始 期 间 以 “点 ” 百 募 大 的 形式 支付 . 
曙 记 住 , 按照 惯例 , 买 和 一 个 互 换 意味 着 支付 固定 利率 , 所 以 这 里 的 定价 等 价 于 出 售 一 个 互 换 . 
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(2) 假设 不 存在 信用 风险 . 在 讨论 的 模型 中 , 购房 者 或 联邦 机 构 的 违约 概率 为 
0, 此 假设 可 以 很 容易 地 放宽 . 质押 资产 , 从 而 贷款 的 回收 值 很 有 可 能 等 于 N, 甚至 
超过 六 . 

(3) 假设 按揭 贷款 是 气球 贷款 . 通常 , 按揭 贷 秋 在 一 个 固定 的 期 限 内 分 期 偿还 ， 
比如 说 15 年 或 30 年 . 这 样 就 改变 了 图 18-1 至 图 18-3 中 现金 流 的 结构 , 这 个 假设 
可 以 通过 用 摊 销 互 换 (amortizing swap) 奉 代 标准 的 普通 互 换 得 以 放 贤 . 这 时 在 金 
融 工 程 中 会 出 现 一 些 非常 有 意思 的 回 题 , 这 里 我 们 不 作 讨 论 . 

最 后 , 还 有 交易 成 本 、 费 用 、 到 期 日 以 及 交割 期 间 的 指定 等 问题 . 它们 是 相对 
次 要 的 , 不 会 改变 讨论 问题 的 本 质 . 

18.2.4 两 个 风险 


根据 前 面 的 讨论 , 与 提前 还 亚 有 关 的 风险 有 两 个 . 一 个 是 银行 或 发 行 机 构 需 要 
买 入 一 个 支付 方 互 换 以 防 发 生 提 前 还 款 . 这 样 一 来 , 机 构 将 在 初始 按揭 饶 款 的 剩余 
期 限 内 支付 固定 利率 ce,, 这 个 ct 将 大 于 当前 的 固定 收入 互 换 的 利率 "因此 在 初始 
按揭 贷款 的 剩余 寿命 内 , 该 机 构 将 面临 值 为 sr - ct 的 负 成 本 , 其 中 7 是 提前 还 歌 
时 间 , 它 是 一 个 随机 变量 . 

第 二 个 风险 更 复杂 .联邦 机 构 不 知道 提前 还 款 会 在 什么 时 候 发 生 ， 这 意味 着 
当 购 买 按揭 贷款 时 , 联邦 机 构 不 得 不 估计 这 个 按揭 贷 鞭 的 期 望 到 期 日 , 然后 , 根据 
这 个 期 望 到 期 日 出 售 固定 到 期 日 的 票据 . 这 时 , 虽然 所 有 负债 都 会 有 一 个 可 料 的 久 
期 ,“ 而 资产 的 平均 到 期 日 却 很 难 计 算 . 下 面 的 例子 表明 这 种 问题 有 时 会 变 得 很 严 . 
重 . 

例 

正如 在 9 月 份 发 生 的 那样 , 随 着 利率 下 跌 后 的 上 升 , 按揭 贷款 使 用 者 更 容易 受 
到 提前 赎 回 风险 的 冲击 , 这 种 风险 会 导致 他 们 的 资产 久 期 缩短 . “华尔街 的 按揭 贷 
款 供给 变 得 非常 沉重 , 因此 出 现 了 大 量 地 买 进 波 动 率 来 对 冲 来 自 房 地 美和 房 利 美的 
凸 性 凤 险 , ”一 家 国定 收入 衍生 品 商 行 的 首席 策略 专家 这 样 说 道 . 大 量 的 再 融资 已 
经 使 得 一 些 按揭 贷款 使 用 者 道 爱 了 不 小 的 损失 . 一 个 新 泽 西 的 套 期 保值 基金 宣布 它 
们 在 10 月 底 已 经 损失 了 大 约 4 亿 美元 , 这 家 基金 专门 从 事 抵 押 证 券 . 分 析 家 说 , 这 
个 基金 没有 充分 地 对 冲 掉 利 率 上 升 的 风险 . 

尽管 一 些 人 猜测 对 于 房 利 美的 久 期 的 差距 一 一 也 就 是 它 的 资产 和 负债 的 到 期 
日 之 闻 的 差距 的 批评 ,会 给 投机 商 从 房 利 美 对 冲 中 谋取 获 利 的 机 会 , 但 是 ,这 并 不 
是 波动 率 上 升 的 主要 因素 . 


Q@ 因为 提前 还 款 意 味 着 利率 已 经 下 降 , 固定 利率 互 换 利率 已 经 移动 到 cto 水 平 以 下 , 所 以 必 将 出 现 这 


种 情况 . 
四 或 者 是 平均 到 期 日 . 
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然而 , 随 着 其 按揭 贷款 组 合 的 大 幅 上 升 , 房 利 美 , 这 个 同样 创建 了 自己 的 按揭 
贷款 资产 组 合 的 机 构 正 面临 逐渐 递增 的 扩展 风险 一 -由 于 收益 率 的 增加 和 提前 还 
款 的 减少 而 使 得 抵押 资产 的 久 期 变 长 的 风险 . 

房 利 美的 名 义 衍 生 品 灿 口 在 6 月 末 达 到 了 5 945 亿美 元 , 而 房 地 美声 称 它们 的 
衍生 品 敞 口 总 计 达 到 了 1.1 万 亿美 元 . 

按揭 贷款 交易 所 涉及 的 这 两 个 风险 中 , 第 一 个 是 对 神 凸 性 头寸 的 问题 , 另 一 个 
则 涉及 到 了 隐 含 提前 还 区 期 权 的 美式 化 . 


18.3 互 换 期 权 


按揭 贷款 组 成 了 家 庭 百 接 或 间接 所 有 的 最 大 的 一 类 资产 ， 按揭 贷款 的 总 量 与 
美国 财政 债务 的 站 量 相当 . 大 多 数 按揭 贷 鞭 具有 提前 还 款 的 条 款 , 这 会 导致 大 量 的 
瑟 换 期 权 空 头头 寸 . 因此 , 百慕大 互 换 期 权 成 了 一 类 主要 的 资产 ， 实际 上 , 具有 提 
前 还 款 条 款 的 工具 并 非 只 有 按揭 贷款 , 其 在 别 的 很 多 工具 中 也 存在 . 可 赎 回 债券 同 
样 会 产生 依 情 况 而 定 的 远 期 互 换 头寸 , 从 而 创造 出 类 似 的 互 换 期 权 敞 口 , 它们 可 以 
通过 在 相关 的 互 换 期 权 市 场 中 建立 相反 头寸 得 到 完全 对 冲 . 由 于 互 换 期 权 在 金融 市 
场 中 起 着 重要 作用 , 我 们 有 必要 研究 一 下 互 换 期 权 的 模型 . 本 节 将 讨论 欧式 互 换 期 
权 .“ 

一 个 互 换 期 权 可 以 被 视 为 上 限 和 下 限 的 一 般 化 . 上 限 选 取 一 个 Libor 浮动 利率 
7 如果 厂 , 大 于 利率 上 限 k, 则 上 限 买 方 得 到 利率 差额 的 补偿 . 我 们 可 以 将 它 一 
般 化 : 选取 一 个 半期 的 浮动 互 换 利率 , 如 果 用 st， 表 示 这 个 互 换 利率 在 时 间 皇 的 
值 , 看 ss， 大 于 固定 的 交割 水 平 包 = xx, 则 这 个 工具 的 买方 将 得 到 等 于 两 者 差额 的 
支付 . 在 这 种 情况 下 ,“ 标 的 利率 ”和 交割 利率 所 覆盖 的 时 间 不 止 一 个 周期 ,并 且 它 
们 都 是 远 期 互 换 利率 . 一 个 固定 的 支付 互 换 期 权 可 以 看 成 一 个 上 限 的 推广 . 类 似 地 ， 
一 个 固定 收入 互 换 期 权 可 以 视 为 一 个 下 限 的 一 般 化 . 

我 们 更 详细 地 分 析 这 个 回 题 . 考虑 一 个 到 期 日 为 六 的 欧式 普通 看 涨 期 权 . 该 
期 权 的 标的 是 一 个 普通 利率 互 换 而 不 是 股票 或 外 汇 . 期 权 的 持 有 方 有 权利 以 制定 
的 交割 价格 “ 买 入 ”标的 , 但 是 这 个 标的 现在 是 一 个 互 换 . 换 句 话说 , 期 权 持 有 方 在 
时 间 二 有 权利 以 指定 的 互 换 利 率 上 缔 绪 一 个 支付 互 换 . 交割 价格 本 上身 可 以 以 互 换 
利率 或 标的 互 换 价值 的 形式 规定 . 

设 加 是 交易 时 间 , 为 简单 起 见 , 考虑 一 个 两 期 的 远 期 利率 互 换 . 互 换 在 时 间 
开始 , 如 < 五 ,并且 交换 的 是 12 个 月 Lipor 利率 半 和 7 设 这 个 远 期 固定 支付 


四 百 幕 大 互 换 期 权 的 定价 和 风险 管理 更 加 复杂 , 在 这 里 就 不 做 讨论 了 ， 相 关 的 问题 可 以 参考 Rebon- 
ato(20021. 
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互 换 在 目前 的 互 换 利率 为 户 , 即 期 互 换 利率 st， 将 在 时 间 五 观察 到 , 但 是 远 期 互 
换 利 率 是 已 知 的 . 

互 换 期 权 的 买方 相当 于 购买 了 可 以 在 时 间 二 缔结 一 个 面值 为 W、 文 付 互 换 利 
率 为 刻 的 固定 支付 ( 即 期 ) 互 换 的 权利 . 如 果 交 制 价 格 A 等 于 当时 的 到 互 换 的 远 
期 互 换 利率 , 则 这 个 互 换 期 权 被 称 为 ATM 互 换 期 权 . 一 个 远 期 固定 支付 互 换 在 时 
间 加 签订 , 而 远 期 互 换 利率 户 在 时 间 如 设 定 , 互 换 将 在 时 间 到 开始 . 相应 的 印 
期 互 换 在 时 间 二 签订 , 因此 , 互 换 利率 st 在 加 时 未 知 . 

ATM 互 换 期 权 涉 及 到 下 面 的 交易 . 在 时 间 所 没有 现金 支付 , 期 权 的 权利 金 在 
ti 时 支付 . 在 时 间 二 , 如 果 即 期 互 换 利率 st， 比 交割 利率 户 。 高, 互 换 期 权 的 持 有 着 
将 以 前 面 设 定 的 利率 六 缔结 一 个 固定 支付 互 换 . 如 果 在 时 间 六, 即 期 互 换 利 率 st， 
比 交 割 利率 六 低 , 期 权 持 有 者 就 会 选择 从 市 场 上 买 入 一 个 新 的 互 换 . 因为 这 样 做 
他 的 成 本 比 执行 期 权 的 花费 要 少 , 互 换 期 权 没 有 进行 交割 而 到 期 . 因此 , 如 果 忽 略 
询 价 利 差 , 并 假设 在 时 间 到 有 


太 。 祥 5t1， (2) 


那么 这 个 支付 固定 利率 st, 并 得 到 12 个 月 Libor 的 2 年 期 利率 互 换 在 到 时 的 价 
值 为 0. 这 就 意味 着 在 时 间 与, 互 换 期 权 持 有 者 可 以 决定 支付 如 。 并 得 到 sa 因此 
它 所 产生 的 现金 流 在 时 间 与 的 价值 可 以 表示 为 : 





总 一 凡 。 si 一 ji | 7 (3) 


UL 十 工 (1 十 Za) 人 1L 十 工 ta) 

注意 , 在 时 间 二 时 五 是 已 知 的 , 而 六 。 仍 是 未 知 的 . 但 是 , 从 前 面 的 章节 我 们 知 

道 可 以 用 在 到 时 已 知 的 、[ 刀 , 怒 ] 这 段 时间 的 远 期 利率 来 “代替 ”Zr (随机 变量 ), 远 
期 利率 三 伍 , 妇 ) 在 远 期 测度 P# 下 是 志 的 无 偏 估计 : 

下 (和 , 妇 ) 一 ELo]. (4) 


由 此 知 以 预定 利率 卢 。 釜 订 的 互 换 在 时 间 总 的 价 倡 为 


sj sj 如 
(1 十 克 f (1 十 艺 外 1 十 五 ( 妆 ;t2)) 个， (5) 


如 果 互 换 期 权 到 期 时 是 平价 的 , 即 
中 5 = 1, 因为 我 们 假设 交割 的 区 间 是 12 个 月 . 
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2tl 一 广 。， (6) 


则 该 价值 为 0 因此, 我们 也 可 以 将 互 换 期 权 看 成 一 个 其 标的 是 等 式 (5) 中 决定 的 
现金 流 的 期 权 . 因此 一 个 关于 固定 支付 互 换 的 ATM 互 换 期 权 既 可 以 理解 为 一 个 标 
的 是 ( 远 期 ) 互 换 利率 ji 的 期 权 , 也 可 以 看 成 一 个 交割 价 为 “ = 0、 标 的 是 某 个 远 
期 互 换 价 值 的 期 权 

一 个 合约 方程 


正如 上 限 和 下 限 的 情形 那样 , 我 们 可 以 获得 将 互 换 期 权 和 远 期 互 换 联系 起 来 的 


合约 方程: 

可 以 这 样 来 解释 这 个 合约 方程 : 考虑 一 个 远 期 文 付 互 换 , 利率 为 户 , 开始 时 间 
为 斑 , 并 在 时 间 如 +1 结束 . 远 期 互 换 在 这 段 时 间 内 有 m 次 交割 , 支付 (接收 ) 以 下 
的 现金 支付 序列 (后 付 ): 





{ 人 (Fe 一 Pt jl 四 js 一 Pt jaoj， (8) 


无 论 si > 广 。 是 个 成 立 ， 文 付 均 发 生 . 
另 一 方面 , 一 个 文 付 方 互 换 期 权 在 s5 > 户 时 文 付 这 些 现金 流 . 为 了 sn < 访 
时 得 到 (8) 式 中 的 现金 流 , 必须 买 一 个 接收 方 互 换 期 权 . 


18.4 互 换 期 权 的 定价 


互 换 期 私 的 定价 和 风险 管理 可 以 从 多 个 角度 使 用 不 同 的 工作 测度 来 实现 . 例 
如 , 我 们 已 经 在 第 5 章 和 第 13 章 中 所 看 到 的 , 一 个 开始 于 坊 、 绪 束 于 了 的 远 期 互 
换 的 远 期 互 换 率 将 是 远 期 利率 严 (t;, 丰 1 的 加 权 平 均 ， 如 果 我 们 采用 这 种 表示 ， 
一 个 可 行 的 工作 测度 是 时 间 了 时 的 远 期 测度 . 所 有 远 期 利率 在 这 个 测度 下 的 蒜 动 
态 机 理 焉 能 被 确定 了 , 从 而 互 换 期 权 和 其 他 各 种 互 换 衍生 品 可 以 利用 它 来 定价 . 

我 们 也 可 以 采用 另外 一 种 方法 . 对 于 定价 和 风险 管理 方面 的 问题 , 取 互 换 测 度 
作为 工作 测度 会 更 方便 些 . 这 就 给 了 我 们 一 个 在 相当 简单 情况 下 讨论 这 类 十 分 有 
趣 的 工作 测度 的 机 会 , 我 们 将 利用 互 换 测 度 得 到 欧式 互 换 期 权 的 定价 函数 , 
18.4.1 “ 互 换 测 度 


到 有 目前 为 止 我 们 所 考虑 的 测度 变换 是 通过 某 种 单个 资产 价格 进行 正规 化 而 得 
到 的 . 在 有 些 情 况 下 , 我 们 可 能 需要 用 一 列 支 付 的 价值 而 不 是 单个 资产 价格 进行 正 
规 化 , 其 中 一 种 就 是 熟知 的 互 换 测 度 . 我 们 将 在 有 限 状态 下 讨论 一 个 条 单 两 期 模型 
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中 的 互 换 测 度 . 这 个 模型 与 本 章 前 面 所 讨论 的 时 间 以 及 现金 流 的 结构 相同 . 首先 , 我 
们 来 定义 年 金 . 
考虑 一 个 每 隔 6 单位 时 间 , 支付 6 美元 的 合约 , 支付 的 时 间 用 志 表示 ， 


上 一 志 _1 一 4. (9) 


例如 , 5 可 以 是 1/2, 即 每 6 个 月 文 付 一 次 , 持续 六 年 . 这 就 是 一 个 年 金 , 我 们 可 以 
用 它 在 时 间 上 的 价值 来 对 资产 上 时 间 的 价值 进行 规范 化 , 这 一 程 邦 就 产生 了 所 谓 的 
互 换 测 度 . 

假设 在 时 间 如 世界 的 状态 有 有 了 跟 多 个 , 分 别 用 = 1;,2,.… ,mm 采 标 示 ,， 在 此 
背景 下 , 假设 一 个 年 金 开 始 于 时 间 如, 分 别 在 时 间 姓 , 怒 文 付 1 美元 , 因此 此 时 的 
5 = 1. 这 种 情形 表示 在 图 18-4 中 . 显然 , 这 里 我 们 排除 了 任何 信用 风险 , 假设 这 个 
年 金 是 无 违约 风险 的 . 


$1 $1 


人 
< 一 | 从 六 时 开始 的 


如 z 轧 如 丰 1 美元 的 年 金 


15 1 
现 作 征 (1 十 大 59) 人 十 了 人 代 十 天才， 帮 ) 9) 





图 18-4 


如 果 在 时 间 t 考虑 问题 , 那么 这 些 文 付 在 刀 时 的 现 值 是 一 个 随机 变量 ， 它 可 
以 表示 为 “ 
10 10 


PT 一 0 
5 一 人 丽人 (二 成 及 (二 天 (各 芭 )50 





(10) 


这 里 疡 , 是 时 间 刀 的 Libor 利率 , (tta) 是 刀 开始 、 妇 结束 的 远 期 利率 在 状态 
1 时 的 值 , 货 歌 在 乌 时 偿还 . 我 们 利用 这 些 利率 来 计算 年 金 文 付 在 刀 时 的 现 值 , 这 
些 值 与 状态 有 关 , 因此 PYE 带 有 上 标 1? 
利用 无 违约 风险 的 贴现 债券 号 妇 ) 和 吾 ( 信 芭 ), 我 们 可 以 将 已 凤 写成 
忆 W 一 (5) 肆 ( 妇 , 妇 十 (0) 瑟 ( 轨 , 友 ) (1 


中 尽管 在 这 种 情形 5 = 1, 但 是 我 们 更 愿意 在 公式 中 使 用 符号 6. 
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企 这 个 表达 式 中 , 等 号 右边 的 无 违约 风险 债券 的 价格 与 状态 有 关 , 原因 是 它们 是 在 
时 间 如 测量 的 . 

假设 两 期 的 利率 互 换 交 易 活 跃 , 如 图 18-5 所 示 是 一 个 在 时 间 刀 开始 的 即 期 互 
换 . 这 个 即 期 互 换 利率 s. 在 时 间 如 是 未 知 的 . 在 如 时 , 假设 市 场 中 交易 的 是 一 种 
利率 j 与 s 相对 应 的 远 期 互 换 . 


在 忆 时 的 即 期 支付 方 互 换 六 6 





18-5 


现在 游 虑 在 时 间 如 开始 的 两 期 远 期 互 换 合约 在 时 间 to 的 市 场 价 值 . 在 第 11 
章 中 资产 定价 基本 定理 的 条 件 下 , 我 们 可 以 得 到 一 个 包含 年 金 、 远 期 互 换 合约 以 及 
网 取 图 定 文 付 方 互 换 期 权 的 矩阵 方程 , 其 中 欧式 期 权 Suws 当 st < 户 时 交割 相同 
的 两 期 远 期 互 换 . 把 这 些 资产 代入 第 11 章 中 的 简化 矩阵 方程 中 , 我 们 有 


15 15 
刀 (to, 妇 )0 十 已 (to, 友 )6 9 
U 一 | ..， (js 一 5 )6 . 信 : 
20 。。， 9 ，，， 


(12) 
这 里 {@ = 1 ,0 是 刀 时 期 的 m” 个 状态 价格 , 在 无 套利 条 件 下 , 这 些 状态 价 
格 存 在 并 且 都 为 正 
Q- > 0， (13) 
对 所 有 ; 成 立 . “矩阵 方程 的 最 后 一 行 表明 了 互 换 期 权 的 现价 是 Q 和 期 权 在 到 期 
时 各 个 状态 下 价值 的 函数 . 在 使 s < 态 的 那些 状态 下 , 互 换 期 权 到 期 时 具有 价 
外 值 , 相应 的 su; 将 为 0. 不 失 一 般 性 , 假设 这 些 状态 就 是 前 mm 个 状态 


Suwi 一 0，1 了 一 1 mm (14) 
对 剩余 的 冯 一 mm 个 状态 , 互 换 期 权 到 期 时 的 价值 为 
Su __ (ia 5? )6 Us 一 st )6 Si 二 - 户 . (15) 


(LT+TZ86) (1 十 7 0 人 (1 十 开 (tz;ta)i6) 


@ 这 个 矩阵 方程 只 写 出 了 前 3 行 , 忽略 了 其 他 的 资产 . 但 是 , Qi 的 存在 性 要 求 存 在 其 他 mn 种 资产 . 
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眠 阵 方程 的 第 一 行 表 示 了 年 金 的 价值 . 我 们 从 相应 面值 为 1 的 无 违约 风险 贴 
现 债 状 的 无 套利 价格 得 到 


| 


3 (1 十 了 工 t 5 


(16) 


1 
(二 TO 人 (1 十 下 (ta 要)6) 


因此 , 吾 ( 如 , 妇 )5 十 如 (to, 妈 )6 就 是 年 金 支付 的 现 值 . 这 个 数值 在 前 面 被 称 为 PV01. 实 
际 上 , 这 里 的 讨论 表明 了 当 我 们 处 理 固 定 收益 现金 流 时 , PV01 怎样 变 成 了 我 们 讨 
论 的 中 心 的 . 

由 官 阵 等 式 的 第 一 行 得 到 


已 (te td) (17) 


10 10 


(二 天 人 ”TD 人 囊 二 | 9 103) 


B(to,ta)5+ Bttot)5= 人 | 


现在 我 们 对 测度 进行 变换 , 由 此 得 到 一 种 新 的 工作 测度 , 也 就 是 所 谓 的 互 换 测度 . 将 
第 一 行 除 以 上 式 的 左边 , 有 


1 16 16 ， 
1 一 > B(to, 妇 )56 十 妃 (to, 妈 )6 〖 十 也 t9) GT 719)(1 十 天 (to2， 5 人 


2 一 二 
利用 下 式 定 义 测 度 沁 
8 10 16 | 
人 妃 ( 加 , 怒 )6 十 瑟 (to, 友 )6 二 十 也 t 0) (+Z46)( 十 Fa 0 


注意 只 要 满足 Q: > 0, 我 们 就 有 


全 > 0， 2 一 上 ) 刀 (21 ) 


1 一 》 前， (22) 
?一 


这 样 , 多 定义 了 一 个 完备 的 离散 概率 分 布 , 我 们 将 这 个 测度 称 为 互 换 测 度 . 我 们 将 
看 到 这 个 测度 两 个 有 趣 的 应 用 . 首先 , 在 这 个 测度 下 , 相应 的 远 期 互 换 利 率 是 一 个 
鞭 , 它 基 有 很 简单 的 动态 机 理 . 其 次 , 我 们 将 看 到 通过 使 用 这 个 测度 , 很 容易 对 互 换 
期 权 进 行 定价 . 
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18.4.2 ” 远 期 互 换 利率 作为 一 个 鞭 


为 了 表明 为 什么 远 期 互 换 利率 在 适当 的 测度 下 是 一 个 蒜 ， 考 虑 矩阵 方程 (12) 
中 的 第 2 行 . 由 于 远 期 互 换 在 初始 时 间 的 价值 为 0, 我 们 可 以 写 出 


1 1 ， 
“一 > - st 1 1 十 元 列 ” 们 十 开 四 GT 二 天 (和 | CC 人 3) 
将 它 表 示 为 


1 
0== > ou - sto)6 [en FEOGTEGOI 


局 记 t3)0 十 已 (加 ， t4)0 
Bto,ta)0 十 刀 ttota) 


现在 , 我 们 利用 (20) 中 关于 互 换 测度 的 定义 , 得 到 


Qi (24) 


0 = >》 (Fa st )[ 刀 (如 ， t3)0 十 DB(to， 4)9 访 ， (25) 
?一 工 


将 和 贡 数 项 提 到 求 和 号 外 , 消 抒 常 数 项 后 , 变 为 : 


0 三 >》 (ji 一 st ) 例 ， (26) 
;一 1 
或 4 
ju 一 》 51 隋 ， (27) 
;一 1 
这 意味 着 
ji = 丽 。[si]. (28) 


因此 , 在 互 换 测度 下 , 远 期 互 换 利率 是 一 个 , 它 在 这 个 测度 下 的 动态 机 理 也 就 可 
以 写成 
d 庆 三 jd ttE [to 了， (29) 


这 里 我 们 假 议 了 一 种 特定 的 扩散 结构 , 了 是 一 般 互 换 的 到 期 日 . 假定 远 期 互 换 利率 
的 波动 率 是 c, 很 目 然 地 从 这 些 动态 机 理 生 成 Monte Carlo 轨道 . 


18.4.3 ” 互 换 期 权 的 价值 
为 了 得 到 欧式 互 换 期 权 的 定价 公式 ， 由 矩阵 方程 (12) 中 的 第 3 行 得 到 


Su = 》 Sol.Q5 (30) 
一 工 
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岂 1 16 16 


[B(to;, 妇 )6 十 妃 (to, 妈 )6] | (1 十 天 0) 下 EDGEROCOD Q:， (31) 


重新 将 (30) 式 中 的 等 式 写 为 


如 , 妇 )6 十 态 (to, 怒 )6 卫 
Suwi 一 汝 St 一 让 碎 ， (32) 
im 十 1 (GT 人 (十 7 和 司 (IT 十 灰 (ta) 芭 )55) 


注意 , 我 们 已 经 成 功 地 在 等 式 右边 引入 了 互 换 测度 , 现在 由 等 式 (15) 知 互 换 期 权 到 
期 日 的 非 零 价 值 由 下 式 给 出 


(fs 一 sf)0 (fs 一 sta)6 


ER 
代入 (32) 式 后 得 到 
加 一 (LU 一 si )0 (aa 一 si )6 
Da 之 | (十 到 0) (1 十 746)( 十 五 ( 妇 , 妇 )6) 
(to tj 十 如 (to， tj)|0 甸 . (34) 


0 + 一 0 
ETIE 5 (78 页 (to 本 5) 


这 里 我 们 看 到 了 互 换 测 度 起 到 的 重要 作用 . 这 个 表达 式 的 右边 与 状态 相关 的 年 金 
价值 被 抵消 了 , 于 是 我 们 有 


Su = [B(to, 妇 ) 十 妃 (to,t) >》，[(Jju 一 s5)6 阮 ] (35) 
4 一 ?972 十 工 
这 等 价 于 
Su = [ 感 (如 , 妇 ) 十 (to, 妈 )] BE [max[( As 一 si)6,0]] (36) 


利用 这 个 定价 方程 , 并 记 住 远 期 互 换 利率 在 适当 的 互 换 测度 下 是 一 个 蒜 , 我 们 很 容 
易 得 到 欧式 互 换 期 权 的 解析 定价 公式 . 在 市 场 操作 中 , 可 以 用 很 多 方法 将 这 个 定价 
用 公式 表示 出 来 , 我 们 将 遵循 下 面 的 步骤 . 对 市 场 作 以 下 假设 . 

() 远 期 互 换 利率 服从 几何 (对 数 正 态 ) 过 程 


Q 访 一 有 (大 ， t)dt 十 IT 大 QH ， (037 ) 
这 个 过 程 在 互 换 测 度 下 变 成 一 个 蒜 


Q 庆 一 cz 户 dW (38 ) 
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(2) 可 以 利用 Black 公式 得 到 价值 


记 N(diD -FrN(d2)， (39) 
其 中 ， 
”log( 苍 ) 十 二 2(ta 一 如 )， 
0 人 
do 一 di 一 IOGVt 一 如 ， (41) 


这 里 妇 是 本 节 讨 论 的 欧式 互 换 期 权 合 约 到 期 日 . 
(3) 最 后 , 欧式 互 换 期 权 Su 的 价值 可 以 通过 年 金 现 值 进 行 贴现 而 得 到 . 对 于 
时 间 加 它 是 


oz0io 一 | 如 (加 , 妇 )0 十 已 (如 ,如 )0V(d) 一 ANV(da)|. (42) 


换 句 话说 , 互 换 期 权 定 价 的 惯例 是 先 利用 Black 公式 , 然后 用 一 个 适当 的 年 金 贴现 
得 到 的 . 


18.4.4 实际 中 的 复杂 化 


实际 中 情况 可 能 会 复杂 得 多 . 首先 , 市 场 直接 给 出 的 是 互 换 期 权 的 波动 率 报价 ， 
再 利用 前 面 得 到 的 公式 来 计算 一 个 互 换 期 权 的 价值 . 但 是 在 实际 的 运用 中 , 它们 大 
多 数 都 是 百 葡 大 式 期 权 , 这 使 得 期 权 具 有 美式 特征 , 一 般 而 言 , 对 百 募 大 互 换 期 权 
没有 解 术 形式 的 定价 公式 . 

其 次 , 像 上 限 和 下 限 一 样 , 波动 率 微 笑 的 存在 使 得 互 换 期 权 定 价 复杂 了 许多 , 特 
别 是 当 这 些 期 权 又 是 百 莫 大 期 权时 , 情况 更 加 复杂 .如 果 互 换 曲 线 不 平时 , 相对 于 
单一 交割 水 平 , 不 同 远 期 互 换 利率 具有 不 同 的 价值 特征 , 百慕大 互 换 期 权 的 定价 将 
变 得 愈加 复杂 . 


18.5 ”按揭 贷款 支持 证 券 


MBS 代表 按揭 贷 坎 文 持 证 券 . 这 类 证 券 构 成 的 市 场 是 一 个 非常 重要 的 市 场 , 尤 
其 是 在 美国 . 按揭 贷 葡 文 持 证 券 也 叫做 “按揭 贷款 过 手 任 证 ”. 它们 本 质 上 将 购房 者 
支付 的 利息 和 本 金 所 产生 的 现金 流转 手 支 付 给 购买 了 MBS 的 投资 者 . 在 MBS 中 ， 
将 一 个 被 选 定 的 按揭 贷款 池 作 为 标的 资产 , 一 个 MBS 投资 者 按 份 额 分 配 由 标的 按 
揭 优 寺 所 产生 的 现金 流 . 

例 

一 个 典型 的 房 利 美 MBS 具有 以 下 的 特征 . 

@ 一 个 百 莫大 互 换 期 权 具 有 不 止 一 个 确定 的 到 期 日 , 它们 不 是 美式 的 , 但 是 可 以 在 特定 的 设 定 日 执行 . 
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每 个 按揭 贷款 池 都 有 一 个 过 手 利率 , 这 个 利 牵 形成 了 转手 支付 给 投资 者 的 息 
票 , 它们 通常 是 在 初始 发 行 月 的 下 一 个 月 的 第 25 天 完成 的 . 

过 手 利率 比 在 资产 池 中 的 标的 按揭 贷款 利率 要 低 (我 们 在 本 章 中 就 是 这 样 假 
设 的 ). 

此 利率 的 差额 用 于 支付 给 房 利 美 以 及 其 他 服务 机 构 的 费用 .这些 服务 机 构 从 
住房 所 有 者 那里 收取 利息 和 别 的 款项 , 并 担负 其 他 一 些 职责 . 

在 抵押 资产 池 形 成 的 过 程 中 , 房 利 美 确保 标的 贷款 的 按揭 货款 利率 下 降幅 度 在 
250 个 基点 范围 内 . 

MBS 通过 证 券 交易 商 出 售 给 投资 者 . 

凭证 以 簿 记 (book-entry) 的 形式 发 行 , 并 且 通 过 电子 汇 萝 (wire-transfer) 支付 . 

房 利 美的 支付 机 构 是 纽约 联邦 储备 银行 . 这 个 集中 化 的 支付 方式 简化 了 会 计 
程序 , 因为 投资 者 持 有 的 各 种 MBS 都 在 每 个 月 一 起 一 次 性 支付 . 

凭证 最 初代 表 最 少 1 000 美元 的 按揭 贷款 的 未 偿还 本 人 金 . 但 是 , 请 着 时 间 的 推 
移 ,， 本 人 金 逐 渐 摊 销 得 以 偿还 , 因此 剩余 本 人 金 会 不 断 地 减少 . 

房 利 美 这 类 机 构 的 活动 导致 一 些 重要 的 后 果 . 第 一 , MBS 和 房 利 美 机 构 证 券 的 
发 行 量 很 大 , 形成 了 一 类 流动 资产 , 更 进一步 地 , MBS 和 一 些 机 构 证 芬 包含 了 某 举 
隐 含 的 看 涨 或 看 跌 期 权 , 这 样 就 创造 出 了 一 大 类 凸 性 资产 . 对 神 、 套 利 以 及 定价 等 
一 些 重要 的 问题 由 此 而 生 ， 第 二 , 房 利 美 这 样 的 机 构 是 衍生 物 市 场 的 重要 参与 者 ， 
它们 影响 着 互 换 、 互 换 期 权 和 其 他 期 权 市 场 的 功能 和 流动 性 . 第 三 , 提前 还 鞭 问 题 
需要 引起 特别 的 注意 . 第 四 , 房 利 美 机 构 承 担 了 按揭 贷款 的 信用 风险 , 它们 将 信用 
风险 从 按揭 贷款 的 市 场 风险 中 分 离 出 来 . 最 后 , 这 些 机 构 资产 负债 表 的 绪 构 和 与 联 
邦 政府 的 特殊 关系 可 能 不 时 地 对 市 场 产 生 重 大 影 啊 . 


18.6 结 论 


互 换 期 权 在 经 济 活动 和 世界 金融 市 场 中 发 挥 着 基础 性 的 作用 , 本 章 通 过 一 个 简 
单 的 例子 说 明了 互 换 测度 怎样 定义 并 如 何 将 其 用 于 互 换 期 权 的 定价 . 
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习 赵 


下 面 是 一 段 关 于 互 换 期 权 典 型 策略 的 材料 . 首先 仔细 阅读 它们 . 

雷 受 兄弟 和 第 一 波士顿 信用 建议 他 们 的 客户 在 即将 召开 的 美元 联邦 开放 市 场 委员 会 〈U.S. 
Federal Open Markets Committee) 会 议 之 前 购买 长 期 互 换 期 权 波 动 率 . 在 这 项 交易 中 ,银行 
推荐 他 们 的 客户 买 入 长 期 互 换 期 权 的 跨 式 组 合 (straddle)， 如 果 长 期 互 换 期 权 的 波动 率 上 升 ， 
则 这 个 组 合 的 价值 也 会 随 之 上 升 . 

一 位 纽约 第 一 波士顿 的 官员 说 ， 按 揭 宽 款 服 务 商 和 投资 者 都 会 非常 敏捷 地 用 互 换 期 权 对 
冲 利 率 下 降 时 所 产生 的 再 融资 风险 , 这 就 意味 着 长 期 互 换 期 权 波 动 率 应 该 会 在 接 下 来 的 6 个 
月 中 上 升 . 

据 纽 约 的 一 位 交易 商 说 , 在 过 去 的 1 年 里 , 传统 的 互 换 期 权 波 动 牵 的 供给 在 逐步 地 下 降 . 
政府 机 构 向 交易 商 提 供 波 动 率 的 方式 ,主要 是 通过 缔结 带 期 权 的 互 换 , 这 种 期 权 是 关于 发 行 的 
可 赎 回 债券 . 在 过 去 的 1 年 里 ， 由 于 较 高 的 利率 波动 率 , 对 可 赎 回 债券 的 需求 大 幅 下 降 ， 极 大 
地 减少 了 可 赎 回 债券 的 主要 投资 者 -一 银行 的 需求 . 波动 率 供 给 的 减少 将 预示 中 期 和 长 期 互 
换 期 权 波 动 率 的 上 升 . 

雷 村 兄弟 正在 推荐 一 个 相对 值 交 易 , 在 这 项 交易 中 , 投资 者 卖 出 短期 互 换 期 权 波 动 率 , 比 
如 说 一 个 1 年 后 缔结 一 个 10 年 期 互 换 的 期 权 , 并 买 入 长 期 互 换 期 权 波 动 率 , 这 包括 5 年 后 缔 
结 一 个 10 年 期 互 换 的 期 权 . 这 个 交易 是 用 ATM 互 换 期 权 跨 式 组 合 构建 的 , 跨 式 组 合 中 的 权 
重 是 这 样 确定 的 : 它 使 这 种 加 权 对 波动 率 曲 线 的 斜率 产生 影响 . 该 交易 商 说 , 短期 互 换 期 权 波 
动 率 可 能 会 随 着 政府 计划 的 明朗 而 在 接 下 来 的 几 个 月 中 下 降 ， 并 且 市 场 对 利率 运行 方向 的 担 
忧 得 到 缓和 . 他 补充 到 , 如 果 政 府 在 这 周 的 会 议 上 将 利率 下 调 50 个 基点 的 话 , 市 场 就 会 长 舒 一 
口气 , 并 且 短 期 波动 率 会 比 长 期 波动 率 下 降 更 多 . 

第 一 波士顿 建议 买 入 长 期 波动 率 . 到 发 稿 时 为 止 , 一 个 5 年 后 缔结 一 个 5 年 期 互 换 期 权 的 
权利 金 在 570 个 基点 左右 ， 据 一 位 第 一 波士顿 的 官员 所 说 ， 这 个 月 的 峰值 达到 了 670 个 基点 . 
在 1994-1995 年 美国 经 济 中 一 个 类 似 的 转折 时 期 ,类似 的 互 欣 波 动 率 接近 700 个 基点 . 本 周 的 
会 议 可 能 会 使 这 种 头寸 立即 得 到 提升 如果 利 率 下 调 的 幅度 高 于 预期 的 50 个 基点 ,那么 长 期 
互 换 期 权 的 波动 率 会 上 升 ， 即 使 是 50 个 基点 ， 互 换 期 权 的 波动 率 也 有 可 能 会 随 着 按揭 贷 献 交 
易 者 的 对 六 活动 而 上 升 . 一 个 相互 括 消 的 因素 是 如 下 事实 : 在 一 次 联邦 会 议 后 , 短期 波动 率 通 
常会 下 降 , 有 些 时 候 还 会 拖 动 长 期 波动 率 一 起 下 降 . (《 衍 生产 品 周 刊 》, 2001 年 11 月 ) 


首先 , 我 们 对 材料 中 提 到 的 机 制作 出 一 些 评论 . 联邦 机 构 (Agencies) 这 个 词 用 来 指 那些 
为 银行 业 提 供 按揭 贷款 融资 的 半 官 方 机 构 ， 比如 说 房 利 美 . 这 些 机 构 出 售 包 含有 内 输 期 权 的 俩 
券 ， 例 如 , 联邦 机 构 有 权 在 一 个 特定 时 间 以 面值 赎 回 债券 , 这 样 , 这 些 债券 的 持 有 者 就 是 期 权 
卖 出 者 , 联邦 机 构成 了 期 权 买 方 . 为 了 对 冲 这 些 头寸 ,同样 需要 卖 出 期 权 . 

(a) 利用 现金 流 图 , 表示 出 联邦 机 构 由 于 发 行 可 赎 回 债券 所 建立 的 头寸 

(b) 为 什么 短期 波动 率 会 随 市 场 下 降 ? 为 什么 长 期 波动 率 会 上 升 ? 

(c) 你 是 如 何 理解 一 个 平价 互 换 跨 式 期 权 的 ? 给 出 它 隐 含 的 现金 流 . 

(d) 如 果 关 于 波动 率 的 期 望 变 成 现实 , 如 何 从 中 获 利 ? 
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(e) 第 一 波士顿 推荐 的 头寸 与 雷 受 推荐 的 头寸 在 各 自 所 涉及 的 风险 之 间 有 什么 区 别 ? 


案例 分 析 : 丹麦 抵押 债 产 


丹麦 抵押 债券 是 流动 性 好 、 波 动 大 且 较 复杂 的 工具 , 它们 在 基础 较 好 的 法 制 和 机 构 环 境 中 
交易 , 因此 吸引 了 一 批 最 好 的 对 冲 基 金 . 这 里 , 我 们 只 是 将 它 视 为 一 个 关于 互 换 、 互 换 期 权 、 期 
权 以 及 对 住房 行为 建 异 历 涉 及 的 风险 的 例子 . 


月 票 材料 


为 了 回答 下 列 问 题 , 需要 很 好 地 理解 一 些 概念 和 工具 : 
(1) 普通 利率 互 换 ; 

(2) 互 换 期 权 ; 

(3) 按揭 贷款 支持 证 券 的 提前 还 款 风险 ; 

(4) 波动 率 和 期 权 之 间 的 联系 ; 

(5) ELibor 以 及 条 单 的 Libor 工具 

(6) 政府 债券 市 场 以 及 高 收益 债券. 


局 题 
第 一 部 分 
(1) 定义 以 下 的 概念 : 按揭 贷款 支持 债券 、 提 前 还 寺 风 险 、 隐 合 期 权 以 及 负 凸 性 . 


(2) 说 明 你 怎样 在 互 换 市 场 和 互 换 期 权 市 场 中 对 冲 你 的 丹麦 抵押 债券 (DMB) 头寸, 并 
赚 得 可 观 的 利润 , 为 什么 这 将 增加 舌 麦 市 场 的 流动 性 ? 


(3) 说 明 你 如 何 利用 百 莫 大 期 权 做 到 这 些 ? 
(4) 仔细 地 说 明 这 是 不 是 真正 的 套利 , 是 否 存在 风险 呢 ? 
第 二 部 分 


(1) 走廊 结构 (coerridor structure)] 是 什么 ? 

(2) 这 段 材料 中 的 “和 销 位 ”是 什么 意思 ? 

(3) 什么 是 平衡 保护 互 换 (balance-protected swaps)? 
(4) 解释 这 些 铺 位 交易 的 目的 . 


材料 1 


追求 收益 的 银行 和 对 冲 基 金 从 长 期 丹麦 按揭 贷款 债券 中 大 赚 了 一 笔 ， 他 们 利用 这 些 债券 
来 对 冲 互 换 市 场 和 互 换 期 权 市 场 中 的 一 部 分 敞 口 ， 并 和 赛 取 相 当 数 量 的 利润 〈1). 但 是 这 些 策略 
是 有 风险 的 , 其 中 涉及 的 结构 要 用 到 很 复杂 的 统计 模型 ， 

丹 才 按揭 贷款 债券 市 场 正在 经 历 一 场 革命 , 传统 上 由 丹 玫 养 老 基金 或 投资 经 理 人 购买 的 证 
券 正 被 一 些 老 练 的 国外 银行 和 对 冲 基 金 所 抢购 . 这 些 国际 玩家 试图 在 按揭 贷款 市 场 、 信 用 以 及 
利率 市 场 之 间 寻 求 套利 .这些 活动 使 得 丹麦 克朗 和 德国 马克 的 互 换 以 及 互 换 期 权 市 场 中 的 总 
量 增 加 了 许多 ，(1) 虽然 这 些 跨国 活动 的 规模 和 本 质 并 不 清楚 , 但 是 可 以 确定 的 是 它 的 规模 是 
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巨大 的 ,而 且 仍 在 不 停 地 增加 . 一 位 在 总 部 位 于 伦敦 的 银行 任职 的 结构 师 说 : “外 来 的 参与 已 
经 热火 朝天 . ”银行 被 认为 是 这 些 活 动 的 中 心 , 这 些 银行 包括 了 巴克 菜 资 本 (Barclay Capita])、 
银行 家 信托 (Bankers Trust)、 以 及 美 林 国 际 等 . 

市 场 专 家 说 ,由 于 在 欧洲 和 美国 市 场 中 的 获 利 机 会 正在 逐渐 减少 , 所 以 来 自 外 部 投资 者 的 
兴趣 大 大 地 减少 了 . 这 时 欧洲 投资 者 捕 提 到 了 南部 欧洲 债券 的 收益 率 相 比 于 欧元 区 的 收益 率 
的 骤然 跌落 . 美国 的 对 冲 基金 开始 转向 丹麦 ， 因为 此 时 美国 抵押 市 场 中 的 套利 机 会 已 经 开始 干 
) 国 . 

发 生 在 欧洲 的 这 些 活 动 的 焦点 集中 在 丹麦 抵押 债券 ， 这 是 因为 它们 被 视 为 除 
了 (2) 美国 证 券 外 唯一 真正 的 套利 机 会 . 7 个 专门 的 私有 公司 ， Nykredit，Real Kredit，BREF 
和 redqit，Danske Kredit，Unikredit，Totalkredit 以 及 DLR 到 目前 为 止 不 间断 地 向 一 个 市 场 发 
行 了 价值 9 000 亿 再 麦克 明 的 债券 . 按揭 贷款 支持 市 场 在 欧洲 的 其 他 部 分 缓慢 地 发 展 . 德意志 
银行 在 上 周 首次 推出 了 德国 按揭 贷款 证 券 化 , 并 且 Haus I 和 ABN AMRO 已 经 两 次 将 荷兰 的 
按揭 贷款 证 券 化 . 

Arbing MDBS 

在 丹麦 抵押 债券 市 场 中 的 这 些 外 部 活动 (2)] 集中 在 对 内 置 提前 还 款 期 权 的 估 值 上 ,这些 期 
权 使 得 代 钱 一 方 能 够 以 面值 回 购 这 些 债券 ， 以 此 来 对 冲 标的 抵押 池 的 提前 还 款 风 险 . 衍生 物 专 
家 根据 传统 非 按 揭 贷 款 支 持 的 互 换 期 权 分 析 了 提前 还 款 期 权 ， 并 通过 用 互 换 期 权 交 易 按 揭 贷 
款 支 桂 债券 实现 可 能 的 相对 价值 (2) 

在 其 中 一 个 交易 的 版 本 中 ,投机 商 买 入 按揭 贷款 债券 , 用 丹麦 克朗 或 (密切 相关 的 ) 德国 
马克 执行 一 个 百 莫 大 收入 互 换 期 权 ,， 这 样 就 消除 了 提前 还 款 的 风险 , 并 得 到 了 相对 单纯 的 利率 
和 信用 敞 口 . 

一 些 交 易 者 走 得 更 远 ， 他 们 同时 用 一 个 互 换 和 互 换 期 权 来 交易 按揭 贷款 债 疮 ,由 此 创造 出 
一 个 真正 的 套利 机 会 (3). 他 们 在 互 换 中 支付 固定 利息 来 消除 利率 风险 ， 同 时 买 入 接受 方 互 换 
期 权 来 对 冲 内 置 期 权 . 这 样 得 到 的 仅仅 是 Libor 利率 加 上 回报 ;以 及 由 于 承受 信用 风险 而 锁定 
的 利润 . 

类 似 的 活动 也 构成 了 美国 抵押 债券 市 场 的 中 枢 ， 一 些 老练 的 美国 商行 ， 比 如 高 盛 、 摩 根 斯 
坦 利 ， 以 及 所 罗 门 兄弟 ， 它 们 通过 使 用 其 他 工具 (3) 来 仔细 研究 抵押 债券 ， 并 从 中 发 现 了 套利 
机 会 . 

但 是 这 样 的 潜在 利润 , 无 论 是 在 美国 还 是 丹 玫 都 会 受到 相当 多 风险 的 影响 . 第 一 , 在 长 期 
百 暮 大 互 换 期 权 的 定价 中 存在 着 很 多 问题 ， 根据 互 换 期 权 的 专家 所 说 ;这 种 产品 对 收益 率 曲 线 
形状 的 敏感 性 很 强 , 而 这 种 特性 在 简单 的 单 因素 互 换 期 权 定 价 模 型 中 并 没有 反映 出 来 . 

第 二 ,在 量化 提前 还 款 风 险 的 大 小 时 也 存在 着 很 多 的 困难 .“ 提 前 还 款 的 考虑 在 过 去 几 年 
里 耗费 了 美国 抵押 部 门 的 大 量 精力 , 但 由 于 错误 的 假设 使 很 多 操作 都 告吹 了 . ”一 位 就 职 于 华 
尔 街 著 名 投资 银行 的 结构 师 这 样 说 道 ， 

“一 个 商行 或 另 一 个 痪 行 的 风险 模型 是 错误 的 ， 这 样 的 传言 总 是 存在 . ” 另 一 位 菏 生 品 专 
家 说 到 . 银行 和 对 冲 基 金 的 问题 是 提前 还 款 的 数量 由 个 体 丹 麦 财产 所 有 者 的 再 融资 活动 的 大 
小 决定 , 并 且 它 是 当时 的 利率 环境 和 个 体 所 有 者 的 统计 属性 的 通 数 . 

因 此, 抵押 债券 的 定价 问题 部 分 地 归结 到 统计 模型 的 建立 ,该 模型 要 分 析出 利率 市 场 环 境 
以 外 的 因素 . 如 果 丹 责 利 率 下 降 的 话 , 一 些 按 损 贷 款 的 持 有 者 很 有 可 能 会 选择 偿还 他 们 高 利率 
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的 按揭 贷款 , 并 通过 再 融资 获得 一 个 新 的 低 利 率 贷 款 . 这 会 导致 借款 方 提前 偿还 一 部 分 抵押 债 
券 . 但 并 不 是 每 个 购房 者 都 会 这 样 做 ,有些 可 能 不 会 再 融资 ; 有 些 则 有 可 能 在 一 年 中 的 某 个 时 
间 倾 向 于 再 融资 ; 还 有 一 些 再 融资 在 某 个 特定 的 地 方 发 生 的 可 能 性 更 高 . 

展望 未 来 , 抵押 债券 的 套利 活动 可 能 会 在 很 短 的 时 间 波 及 到 欧洲 的 其 他 部 分 . 丹毒 政府 正 
考虑 通过 限制 30 年 期 的 发 行 来 冷却 经 济 的 热潮 . (5) 这 会 压低 市 场 的 流动 性 并 使 得 宕 利 更 加 
困难 . 与 此 同时 , 投资 银行 也 正在 同 瑞典 、 德 国 、 荷 兰 以 及 英国 的 有 关 当 局 协商 做 一 些 改变 ， 以 
使 得 它们 各 自 所 在 的 按揭 贷款 债券 市 场 的 效率 更 高 (IFR 1998 年 5 月 ) 
材料 2 

这 段 材料 是 案例 分 析 的 第 二 部 分 . 

动态 基金 瞄准 错位 (dislocation) 机 会 

随 着 短期 收益 率 在 欧洲 范围 内 的 持续 下 降 ,， 货币 市 场 基金 正 逐渐 通过 结构 化 产品 把 目光 投 
向 了 更 高 的 站 益 率 . 一 般 而 言 , 它们 通过 走廊 结构 卖 出 波动 率 来 提高 回报. (1) 更 具体 地 说 ， 它 
们 正 是 利用 了 丹麦 按揭 货款 市 场 以 及 先 令 互 换 利 差 市 场 中 的 对 冲 基 金 族 导出 的 市 场 错位 .“ 在 
过 去 的 几 周 内 ,基金 已 经 用 很 小 的 信用 风险 来 替代 了 稍 多 的 市 场 风 险 . ”一 个 主要 欧洲 银行 的 
市 场 专家 说 . 他 同时 补充 到 ,基金 将 金融 市 场 中 正在 增长 的 信心 视 为 从 市 场 错位 中 生成 更 高 收 
益 率 的 机 会 . 

特别 地 ， 交 易 商 说 基金 正 买 进 丹 表 抵 押 债 券 以 及 平衡 保护 (balance-protected)j 互 换 (2)， 
平衡 保护 互 换 保 证 了 债券 购买 者 息 票 的 支付 , 但 是 仍然 给 债券 持 有 者 遗留 了 久 期 风险 ， 它 是 当 
提前 还 款 发 生 时 工具 的 久 期 将 会 变 短 的 风险 . 而 对 没有 被 互 换 的 丹 玫 抵押 债券 , 持 有 者 的 口 
是 提前 还 款 率 上 升 以 及 因此 而 产生 的 息 票 水 平 下 降 的 风险 . 

除了 具体 的 与 错位 相关 的 交易 外 (3), 市 场 专 家 们 说 基金 还 有 这 样 一 种 倾向 : 它们 正 从 标 
准 的 商业 票据 以 及 资产 互 换 投 资 转向 回报 高 、 结 构 化 更 复杂 的 产品 . 与 传统 的 基金 买 入 浮动 利 
率 工 具 并 仅仅 暴露 出 工具 的 信用 敞 口 不 同 ,， 动态 货币 市 场 基金 买 入 的 工具 所 暴露 的 敞 口 是 利 雁 
和 波动 率 风险 ， 

一 个 结构 师 上 周 说 ， 动 态 基 金 行业 的 增长 已 经 有 相当 一 段 时 间 了 . 他 还 说 ， 某 些 欧洲 基 金 
将 更 多 的 资金 投入 到 动态 工具 而 不 是 传统 工具 ， 人们 对 货币 市 场 基 金 以 及 它们 赚 取 收益 的 各 
种 尝试 感到 亢奋 . 

典型 的 动态 货币 市 场 基 金 交 易 是 走廊 (corridors),， (4)] 最 近 比 较 流 行 的 基于 两 个 Libor 利 
率 的 交易 就 属于 这 种 交易 . 一 个 银行 结构 师 说 ， 他 最 近 交 易 的 是 一 个 提供 较 高 息 票 的 票据 ， 同 
时 在 设 定 的 极限 内 提供 了 美国 美元 Libor 和 法 国法 由 Libor. 资本 的 偿还 是 保证 的 , 但 是 息 票 
的 偿还 是 不 确定 的 (contingent). 通过 买 入 这 些 结 构 产 品 , 基金 实际 上 是 卖 出 了 Libor 波动 率 ， 
并 且 将 赚 取 的 权利 金 用 来 提高 他 们 获得 的 息 票 水 平 . (5) 息 票 利息 的 提高 幅度 通常 取决 于 走廊 
的 宽度 ,一 个 紧凑 性 走 麻 额外 的 收益 可 达到 200 个 基点 ， 而 一 个 宽松 型 走廊 的 附加 收益 在 50 
个 基点 左右 . 交易 商 说 基金 喜欢 更 谨慎 些 ,它们 更 倾向 于 投资 宽松 型 的 走廊 和 低 收 益 产 品 . 
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LILIDIDID 多 硬 厅 咱 硬 号 届 加 富山 国 帮 旧 丽 和 大 条 四 国富 必 琴 可 几 硬 可 人 区 L 
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